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 لهماومن  برضاهما الله رضا تبطار  من إلى المتواضع العمل هذا أهدي

عليّ، أهدي عملي  وسهرا وأرشداني ربياني، إلى من وجودي في بعده الفضل

 إلى من قال الله فيهما:

حْمَةِ وَ  } وَاخْفضِْ  لِّ مِنَ الرَّ لْ رَبِّ ارْحَمْهمَُا كَمَا رَبَّياَنيِ قلهَمَُا جَناَحَ الذُّ

 صَغِيرًا{

 الغاليين الوالدين إلى 

 أبي وأمي
 

 ي العزيززوج إلى

 إلى زينة الحياة وقرة عينيّ، ولديّ الصغيرين
 

يْهإلى أخي 
َ
 الحبيب وزوجه وابن

 

 إلى أختي الغالية وزوجها
 

 

 والأحباب قاءوالأصد الزملاءجميع  إلىوعائلة زوجي، و  عائلتي أفرادكل  إلى

، إلى كل من أنار  لي طريق النجاحمن كل لى إ
 
 نافعا

 
مني علما

ّ
  عل

 عملي وثمرة جهدي حصاد هديأ
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أهل طاعته بالهداية  برحمته جميع العباد وخصّ  الحمد الله الذي عمّ 

إلى سبيل الرشاد ووفقهم بلطفه لصالح الأعمال والفوز ببلوغ المراد فـله 

 .ةنالحمد والم

 :إلىأتقدم بأسمى عبارات الشكر والعرفـان والتقدير 

الذي شرفني بقبول المتابعة والإشراف  ملياني حكيمالأستاذ الدكتور  

ولم يبخل بتوجيهاته القيمة ونصائحه المفيدة  الأطروحةعلى هذه 

 .وإرشاداته الهادفة

 الدكتورين: خبابة حسان وحاج صحراوي حمودي. إلى

السادة أعضاء لجنة المناقشة لتكرمهم بتخصيص جزء من وقتهم إلى 

  .ة ومناقشة هذا العمللقراء

 نجاز هذا العمل بالنصح والإرشاد والدعمإإلى كل من ساهم في 

 .الشكر وعظيم العرفـان جزيللكم مني  

 آمـــنة                          

 

 

 

أهل طاعته بالهداية  برحمته جميع العباد وخصّ  الحمد الله الذي عمّ 

إلى سبيل الرشاد ووفقهم بلطفه لصالح الأعمال والفوز ببلوغ المراد فـله 

 .ةنالحمد والم

 :عبارات الشكر والعرفـان والتقديرأتقدم بأسمى 

 الذي شرفني بقبول المتابعة والإشراف ملياني حكيمالأستاذ الدكتور  إلى

ولم يبخل بتوجيهاته القيمة ونصائحه المفيدة  الأطروحةعلى هذه 

 .وإرشاداته الهادفة

 الدكتورين: خبابة حسان وحاج صحراوي حمودي. إلى

السادة أعضاء لجنة المناقشة لتكرمهم بتخصيص جزء من وقتهم إلى 

  .لقراءة ومناقشة هذا العمل

 شاد والدعمنجاز هذا العمل بالنصح والإر إإلى كل من ساهم في 

 .الشكر وعظيم العرفـان جزيللكم مني  

 آمـــنة  
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 :تمهيد

 ،والانفتاح الاقتصاديالتي رافقت عصر العولمة  رات الاقتصاديةة في ظل التطو لية الأسواق الماتزايدت أهمي
اهل دورها في وصارت أخبار الأسواق المالية تحتل الصدارة في الأخبار الاقتصادية والمالية، ولم يعُد في الإمكان تج

ق للأموال من قنوات تدف شكالتو زمة للتمويل، صادر المالية اللا تعمل على توفير الم فهي ،التنمية الاقتصادية
الأمر ، (Deficit Units)إلى الوحدات التي تعاني من العجز  (Surplus Units)ئض لتي تحقق فاالوحدات ا

 .ياة والأجنبيةساعد على إنشاء مناخ ملئم لاستقطاب الاستثمارات المحلي الذي

أحجام ومات المتوفارة عن أسعار الأسهم و تحليل البيانات والمعل، على المالية التعامل مع هاته الأسواق يعتمد
ات التي تُحدثها الدولة في سياساهاا النقدية والمالية ير وكذا معرفة أثر التغي لأسهم المتداولة،والقيمة السوقية لالتداول 

لون المحلا  إذ يقومل النفسية للمستثمرين، على الأسعار، إضافة إلى العوامل السياسية الداخلية والخارجية، والعوام
 غرض الوصول إلى نتائج يستغلها المستثمرون في اتخاذ قرارات استثمارية سليمة.ل المعلوماتهذه تحليل ب

باتت الدول أكثر وتفاقم نسبة المديونية والمنافسة،  حركة رؤوس الأموال بين البلدانزيادة تنامي  في ظلو 
دة الأصع س كافةجذرية تُ  بإصلحاتالقيام  أوجب عليهاما العالمية، المالية والصدمات عرضة للهزات الاقتصادية 

ولم يعُد بوسع الاقتصاديات النامية بما فيها العربية إلا مُسايرة تلك الأوضاع، مما حتام عليها إعادة النظر  والميادين.
التنظيمية، الإدارية والتشريعية،  :ى جميع المستوياتة أسواقها المالية علوترقيعلى عصرنة في أنظمتها المالية والعمل 

 الأدوات المالية المتداولة. إلى جانب زيادة وتنويع

ا الأسواق المالية محل اهتمام الباحثين والاقتصاديين بغُية دراستها وتحليلها، ونظر   لذلك غدى موضوع
كن يُ التي ، الكلية الاقتصادية المتغيراتبعض و  ق الماليةاسو الأ مستوى أداءالعلقة بين طبيعة للخلف القائم حول 

ة ودراسة مدى تأثرُ الأسواق المالية العربيواقع بتحليل الدراسة الحالية قوم تسوالتأثير عليها. التأثر بها المالي لسوق ل
 في الأجلين القصير والطويل.الكلاية المتغيرات الاقتصادية بعض ب مؤشر السوق

 البحثإشكالية أولا: 

 الأسواق المالية أغلب تقوم ةعدا رات السوق المالي من خلل مؤش أداءالمستثمرون على مستوى  دلُ يست
سلوك ويعتبر المؤشر العام للسوق المالي أهمها، إذ يساعد على استقراء الاتجاهات المستقبلية للسوق وتحليل  ،بنشرها
 والاجتماعية الاقتصادية والسياسية العوامل من عةبمجمو  الأداء هذا يتأثر . وقدالأوراق المالية المتداولةأسعار 
معدلات  الاقتصادي، المعروض النقدي، النمو معدلات في المتمثلة الاقتصادية المتغيرات أبرزها هي ولعل وغيرها،
التي يتفاوت الصرف وغيرها من المتغيرات،  وأسعار البنوك، في المطبقة الفائدة أسعار البلد، في السائدة التضخم

 .، وحسب الظروف التي تار بهابلدأثيرها بين السلب والإيجاب حسب طبيعة اقتصاد كل ت
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على السوق  الاقتصاديةالمتغيرات تأثير وبالنظر للجدل القائم بين الاقتصاديين حول  ،من خلل ما تقدام
إلى محاولة هادف الية الح دراستنا فإن، السابقة في الدراساتلف النتائج المتوصل إليها إضافة إلى اختالمالي، 

معدل ، بمفهومه الواسع دو عرض النقي الإجمالي، )الناتج المحلا الكلاية ات الاقتصادية  بعض المتغير يرأثتتوضيح 
 :ينعربي ينمالي ( على مؤشار سوقين8002لسنة  ةالعالميزمة المالية الأو  لأجل على الودائع التضخم، أسعار الفائدة

متغير في الأجلين  كلة لديد الأهمية النسبيتقدير نموذج قياسي لكل سوق وتح ، من خللوالأردن السعودية
 القصير والطويل.

 ي التالي:الرئيس السؤال سنحاول الإجابة على  لنا القيام بذلك فإنناحتى يتسنا 

صة السعودية وبور ة السوق المالي مؤشر كل  منية على المتغـيرات الاقتصـادية الكل  بعض ما مدى تأثير    
  ؟(0202-0222)ان خلال الفترة عم  

 :الأسئلة الفرعية التالية طرحتما  السؤالهذا وبهدف الإجابة على 

في الأجلين ان وبورصة عما  السوق المالية السعوديةكل من  مؤشر على للناتج المحلاي الإجماليتأثير هل يوجد  .0
 ؟(8002-8000)خلل الفترة  الطويل والقصير

على مؤشر كل من السوق المالية السعودية وبورصة عماان في  النقود بمفهومه الواسع لعرضتأثير هل يوجد   .0
 ؟(8002-8000)الأجلين الطويل والقصير خلل الفترة 

لتضخم على مؤشر كل من السوق المالية السعودية وبورصة عماان في الأجلين الطويل عدل المتأثير هل يوجد   .3
 ؟(8002-8000)والقصير خلل الفترة 

على مؤشر كل من السوق المالية السعودية وبورصة عماان لأجل لأسعار الفائدة على الودائع تأثير ل يوجد ه .4
 ؟(8002-8000)في الأجلين الطويل والقصير خلل الفترة 

على مؤشر كل من السوق المالية السعودية وبورصة عماان في  8002لسنة للأزمة المالية العالمية تأثير هل يوجد  .5
 ؟(8002-8000)الطويل والقصير خلل الفترة  الأجلين

 

 البحثفرضيات ثانيا: 
 الفرضيات التالية: طرحارتأينا  للإجابة على هذه الأسئلة

على مؤشر كل من السوق المالية السعودية وبورصة عماان في الأجلين ي الإجمالي لناتج المحلا ل تأثير إيجابيوجد ي  .1
 ؛(8002-8000)الطويل والقصير خلل الفترة 

على مؤشر كل من السوق المالية السعودية وبورصة عماان في بمفهومه الواسع عرض النقود تأثير إيجابي لوجد ي  .2
 ؛(8002-8000)الأجلين الطويل والقصير خلل الفترة 
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على مؤشر كل من السوق المالية السعودية وبورصة عماان في الأجلين التضخم عدل يوجد تأثير إيجابي لم  .3
 ؛(8002-8000)لقصير خلل الفترة الطويل وا

على مؤشر كل من السوق المالية السعودية وبورصة عماان  لأجل على الودائعسعار الفائدة لأ يوجد تأثير سلبي  .4
 ؛(8002-8000)في الأجلين الطويل والقصير خلل الفترة 

الية السعودية وبورصة عماان على مؤشر كل من السوق الم 8002 لسنة لأزمة المالية العالميةيوجد تأثير سلبي ل  .5
 ؛(8002-8000)في الأجلين الطويل والقصير خلل الفترة 

 

 ثالثا: أهمية البحث    
يكتسب البحث أهميته من أهمية الأسواق المالية في تحقيق النمو والاستقرار الاقتصادي، والتي بات من 

وإدارة  تخاذ القرار، والتي تعتبر أساليب حديثة لاالضروري الاهتمام بمواضيعها خاصة من الناحية الكمية والقياسية
في مراجعة الأدبيات والنظريات الاقتصادية للموضوع، كما سيقوم بحثنا  المخاطر. كما تكمن أهمية البحث أيضا  

للمتغيرات الاقتصادية  الحالي بتِبيان عنصر مهم ينبغي تحليله في أي سوق مالي، وهو مدى استجابة هذا الأخير
خلل الفترة محل الدراسة فق نموذج قياسي، بالإضافة إلى الاطلع على نشاط وواقع الأسواق المالية العربية ة و الكليا 

، وتقديم بعض التوصيات والمقترحات التي تساعد متخذي القرار والمستثمرين على اتخاذ قرارات (8000-8002)
 استثمارية رشيدة.

 البحث أهدافرابعا: 
شار إليها، فإن بحثنا يهدف بشكل عام إلى دراسة مدى تأثير المتغيرات الم في ضوء إشكالية البحث

 الاقتصادية الكلاية محل الدراسة على الأسواق المالية العربية )الأردن، السعودية(، كما يهدف إلى تحقيق ما يلي:

 تصادية؛المالية وفهم آلياة عملها وتحديد دورها في التنمية الاق للسوق النظري الإطار تحديد -

 التعريف بالأسواق المالية العربية من حيث النشأة، الواقع والتحديات التي تواجهها؛ -

محاولة الوقوف على العوامل التي تساعد على تطوير الأسواق المالية العربية، نظرا  للدور الذي أصبحت تلعبه في  -
 اح الاقتصادي؛تعبئة المدخرات المحلاية والأجنبية في ظل تنامي العولمة والانفت

 الكلاية المالية والمتغيرات الاقتصادية مؤشرات الأسواق الأدبيات والنظريات التي تعكس اتجاه العلقة بين إبراز -
 محل الدراسة؛

 ،(8002-8000) الفترة المالية السعودية وبورصة عماان خلل مؤشرات الأداء لكل من السوق تطور تحليل -
 التطبيقية؛ للدراسة كمدخل السوق نشاط طبيعة حول مُسبقة نظرة لأخذ



 ...... مقدمة..............................................................................................................

 د 

 ؛(8002-8000)ي السعودي والأردني خلل الفترة تحليل تطور متغيرات الاقتصاد الكلا  -

المالية السعودية وبورصة عماان  المتغيرات الاقتصادية الكلاية محل الدراسة على مؤشر كل من السوق تأثير دراسة -
 من مدى قدرة نموذجي الدراسة على التنبؤ بأسعار المؤشر العام للسوقين، في الأجلين القصير والطويل، والتأكد

 السابقة؛ التطبيقية والنتائج التي توصلت إليها الدراسات النظرية الأدبيات مع عليها المتحصال النتائج ومقارنة
 

 البحثونموذج  منهجخامسا: 
بعض  تأثيربيان تل جاء الذي بحثالولتحقيق أهداف واختبار مدى صحة الفرضيات، لغايات التحليل 
 .(8002-8000)خلل الفترة محل الدراسة  الأسواق المالية العربيةمؤشرات ية على المتغيرات الاقتصادية الكلا 

الذي يستند على توظيف الإطار النظري والتحليلي للأسواق المالية التحليلي،  الوصفي المنهجعلى الاعتماد سيتم 
وتصنيفها،  البيانات جمعوكذا  ،اجع المختلفة ذات الصلة بالموضوعبالاعتماد على المر الكلاية، والمتغيرات الاقتصادية 

قع من خلل التقارير الشهرية للبنوك المركزية والمواللدراسة  فصليةالبيانات الجمع  تما حيث  .وتحليلها المعلوماتو 
ويكن صياغة نموذج الدراسة  .ارير صندوق النقد العربيبالإضافة إلى تق ،للأسواق المالية العربيةالرسمية لكترونية الإ

 في الشكل الموالي:

 الدراسة نموذج: (0)الشكل رقم 

 
 

 : من إعداد الباحثة.المصدر      
 

بالاعتماد على  تات صياغة النموذج القياسي التالي ،البحثالتحليل ولتحقيق أهداف من أجل 
 :ةاللوغاريتم الطبيعي لمتغيرات الدراس

المتغيرات 

المُفسرة 

 )المستقلة(

المتغير 

 التابع
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)i,t(index L .المؤشر العام للسوق المالي باللوغاريتم الطبيعي : 

)t(GDP L  :  ي الإجمالي باللوغاريتم الطبيعي.الناتج المحلا 

)2(M L .عرض النقود بمعناه الواسع باللوغاريتم الطبيعي : 

)tnf(I  .معدل التضخم : 

)t(IR ع لأجل.: أسعار الفائدة على الودائ 

)t(Cris  8002: الأزمة المالية العالمية لسنة .)متغير وهمي( 

إجراء ب (EViews 9)تحليل البيانات باستخدام برنامج لالكمي  القياس أسلوب استخدام كما سيتم
على بالاعتماد  (Stationary Test-Unit Root) اختبار سكون السلسل الزمنية :العديد من الاختبارات

 فيليبس بيرون اختبارو  (ADF) (Augumented Dickey-Fuller Test)فولر المواسع ديكي اختبار 
(Philips-Perron) اختبار العلقة قصيرة وطويلة الأجل بين و ، عدد فترات التباطؤ الزمني اختبار، بالإضافة إلى

ختبار الحدود التي منهجية او  (ARDL)نموذج الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعة  باستخدامالمتغيرات 
 .(Pesaran et al. 2001)اقترحها 

  سادسا: دوافع اختيار موضوع البحث
إلى أنه ة المبرارات الأساسية لاختيار الموضوع إلى الاهتمام الشخصي بموضوع الأسواق المالية، إضاف تتمثل

الطريقة التي سيعالجها هذا بالرغم من تعدُد الأبحاث والدراسات التي عالجت هذا الموضوع، إلا أنها لم تكن ب
وذلك باستخدام طرق قياسية حديثة لمحاولة معرفة مدى استجابة مؤشر  .)في حدود إطلع الباحثة( البحث

السوق المالي في الأسواق المالية العربية )عينة الدراسة( لجملة من المتغيرات الاقتصادية الكلاية، والتي لها تأثير على 
 لين الطويل والقصير.   الأسواق المالية في الأج

 للبحث والزمنية المكانية الحدودسابعا: 
 قياسأجل  من وذلك ،السعودية وبورصة عماان المالية سوقمن ال كل في للبحث المكاني الإطار يتمثل

متدة الم الفترةفكان  الزماني الإطار أما ين.سوقمن مؤشر الية محل الدراسة على كل الاقتصادية الكلا  المتغيرات يرثتأ
من مُنطلق أنا بورصة عماان بدأت باستخدام المؤشر العام ، 8002غاية ديسمبر إلى  8000سنة جانفي من 

 .لسوقينبين ا لتوحيد الفترة الزمنية 8000المرجاح بالأسهم الحرة ابتداء  من سنة 
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  الدراسات السابقةثامنا: 
موضوع دراسات كثيرة في  حيث كاناهتمام العديد من الباحثين والاقتصاديين،  البحثنال موضوع 

 الناشئةأهمية هذه الدراسات من طبيعة الأسواق المالية في الدول  وتأتيأسواق مالية متعددة وعبر فترات مختلفة. 
ورغم  .واختلفها عن مثيلهاا في الدول المتقدمة، من حيث الكفاءة، السيولة، مستوى التطور، الشفافية والمنافسة

ن شأنها التي م الاقتصادية وربطه بجملة من المتغيرات ،في الأغلب هادف إلى تقييم السوق المالي تعدادها إلا أنها
-الدراسات التي تناولت الموضوع  ك شحٌ فيربية هناعلى صعيد الدول الع .العام للسوق التأثير على حركة المؤشر

ل ظروف التحرار المالي والعولمة. في ظ بالرغم من أهميته -الدراسات حولهادت التي تعدان بورصة عما على غرار 
 وسنقوم فيما يلي بعرض بعض الدراسات والأبحاث ذات الصلة بالموضوع وفق إطلع الباحثة: 

 العام والمؤشر يبين متغيرات الاقتصاد الكل   الديناميكية العلاقةبعنوان " (0202) النيف خالددراسة  .0
، 5، الجامعة الأردنية، عماان، الأردن، المجلد نية للعلوم الاقتصاديةالمجلة الأرد) ان للأوراق المالية"لبورصة عم  

 (8العدد 

من  وعدد ،عماان بورصة في الأسهم لأسعار العام المؤشر بين الديناميكية العلقة اختبار إلى التي هدفت
 منهجية دامباستخ الصناعي، للإنتاج القياسي والرقم والتضخم النقود عرض شملت يالكلا  الاقتصاد متغيرات
 ، وقد(8002أكتوبر شهر غاية  إلى 8000جانفي شهر من ) الفترة خلل جرانجر، المشترك وسببية التكامل
 النتائج أشارت . كماالنقود وعرض البورصة مؤشر بين الطويل الأجل في توازنية علقة وجود الدراسة إلى توصلت
 للإنتاج القياسي والرقم التضخم، معدل من وكل البورصة مؤشر بين الطويل الأجل في توازنية علقة وجود إلى عدم
 متغيرات جميع إلى البورصة مؤشر من تتجه الاتجاه، أحادية سببية علقة وجودالنتائج عن  وبينتي، الصناع

 .الأجل القصير في يالكلا  الاقتصاد

 بعنوان: Dercio and Patricia (0202)ة دراس  .0

"The Impact of Macroeconomic Variables on Stock Market Performance: 

A Case of Malaysia" (Edelweiss Applied Sciences Technology, Asia Pacific 

University of Technology and Innovation, Kuala Lumpur, Malaysia, Vol :2, 

N:1) 

ماليزيا، باستخدام كل  فيالأسهم سوق و سعر الصرف والتضخم  :لدراسة العلقة بين متغيرين هما جاءت
وجدت نتائج تحليل المدى القصير أن  (،8002-8002) خلل الفترة (OLS) من اختبار السببية جرانجر ونموذج

سعر الصرف والتضخم لا يؤثران على مؤشر السوق. كما أظهرت النتائج أن هنالك علقة سببية أحادية الاتجاه 
أناه يكن استخدام القيم السابقة للمؤشر من أجل التنبؤ بمستوى شير إلى وهذا يمن مؤشر السوق إلى التضخم، 
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فأشارت النتائج إلى أن سعر الصرف والتضخم لهما تأثير  (OLS) ق بنموذجالتضخم المستقبلي. أما فيما يتعلا 
 سلبي على أداء سوق الأسهم في ماليزيا.

 بعنوان:Faiza Saleem and Mohd Norfian  (0202 )دراسة .3

"Causal Relationship Between Macroeconomic Variables And Stock Prices 

In Pakistan" (Jurnal Kemanusiaan, Special Edition, Faculty of Management, 

University of Teknology, Johor, Malaysia, Vol: 26, Issue 1) 

الصرف مع أسعار الأسهم في لتحليل العلقة السببية بين سعر الفائدة ومعدل التضخم وسعر  جاءت
إلى وجود علقة سلبية بين سعر المشترك أشارت نتائج اختبار التكامل  ،(8005-0111) باكستان للفترةسوق 

كما أظهر اختبار جرانجر أحُادية الاتجاه فقط من سعر   ،الفائدة ومعدل التضخم وسعر الصرف مع أسعار الأسهم
 من معدل التضخم وسعر الصرف.  الك علقة لكلهنالفائدة إلى أسعار الأسهم؛ ولم يكن 

العوامل المؤثرة على أسعار الأسهم في سوق المال "بعنوان  (0202)أبو النصير  صلاحدراسة   .4
كلية الاقتصاد والعلوم السياسية، جامعة   ،مجلة كلية الاقتصاد والعلوم السياسية)" السعودي: دراسة قياسية

 (3، العدد 02القاهرة، مصر، المجلد 

في السوق المالية السعودية، ف على أهم العوامل التي تؤثر على أسعار الأسهم إلى التعرا الدراسة  هدفت
أهم العوامل المعنوية  إلى أنتوصالت نتائج الدراسة (، 8005-8000) بالاعتماد على بيانات فصلية خلل الفترة

لربحية، ومعدل النمو الاقتصادي الحقيقي التي تؤثر على أسعار الأسهم هي: العائد على السهم، ومضاعف ا
ومعدل التضخم، بينما لم يكن لسعر الفائدة على الودائع وعرض النقود ونسبة المديونية بالشركات المتداولة 

قة بالقوائم المالية للشركات بالسوق أي تأثير معنوي، كما أوصت الدراسة بالعمل على توفير ونشر البيانات المتعلا 
 صحيح. على اتخاذ قرارات استثمارية بشكلستثمرين ساعدة صغار المسوق، وذلك لمسجلة في الالم

 بعنوان:Mahmoud Barakat and al.  (0202 )دراسة .5

"Impact of Macroeconomic Variables on Stock Markets: Evidence from 

Emerging Markets" (International Journal of Economics and Finance, The 

Canadian Center Of Science and Education, Ontario, Canada, Vol :8 (1)) 

 المستهلك، أسعار ي )مؤشرالاقتصاد الكلا  ومتغيرات الأسهم سوق مؤشر بين العلقة التي هدفت لاختبار
 باستخدام، (8002-0112) الفترة وتونس خلل مصر من كل في الصرف( الفائدة وسعر سعر، النقود عرض

 كِل السوقين، في متغيرات الدراسة بين مشترك تكامل وجود إلى جرانجر، توصلت الدراسة وسببية المشترك املالتك
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بالنسبة لسوق  أما المصري، السوق في الأربعة يالكلا  ومتغيرات الاقتصاد السوق مؤشر بين سببية علقة ووجود
 .المستهلك أسعار ؤشرم سببية مع علقة وجود عدم باستثناء نفس النتائج فكانت تونس

 بعنوان: Francisco and Loredana (0202)دراسة  .2

 " US Stock Market And Macroeconomic Factors" (The Journal of Applied 

Business Research, The Clute Institute, Littleton, U.S.A, Vol: 32, N: 1) 

ي ي كالناتج المحلا ية وبعض عوامل الاقتصاد الكلا سوق الأسهم الأمريك إلى تحليل العلقة بين مؤشر هدفت
وأسعار الفائدة طويلة الأجل،  الإجمالي ومؤشر أسعار المستهلك، ومؤشر الإنتاج الصناعي ومعدل البطالة

بين المتغيرات،  (t)وباستخدام الارتباط بإحصائية  (8002-8002) بالاعتماد على بيانات فصلية خلل الفترة
ما مع المؤشر، بين الصناعي والتضخم يرتبطان إيجابياي الإجمالي ومؤشر الإنتاج الناتج المحلا  أن لت الدراسة إلىتوصا 

 لسابقة.لأدبيات اوهذا ما يتوافق مع نتائج ا المتغيرات الباقية ترتبط سلبا  

 بعنوان:Haruna and al.  (0203 )دراسة  .2

"Macroeconomic Variables And Stock Market Returns In GHANA: Any 

Causal Link?  "  (Asian Economic and Financial Review, Asian Economic and 

Social Society (AESS), Pompano Beach, Florida, U.S.A, N: 3(8)) 

عرض النقود، سعر الصرف، سعر ) يتحليل العلقة السببية بين متغيرات الاقتصاد الكلا الدراسة إلى  هدفت
، في غانا وعائد أسهم السوق المالي تهلك والاستثمار الأجنبي المباشر(ت الخزينة، أسعار المسالفائدة على أذونا

 (VECM)حيث يتم استخدام نموذج تصحيح خطأ المتجه (، 8000-0115) باستخدام بيانات شهرية للفترة
طردية معنوية طويلة  لت نتائج الدراسة إلى وجود علقةتوصلإنشاء علقة طويلة وقصيرة المدى بين المتغيرات. 

من التضخم وسعر الصرف والاستثمار الأجنبي المباشر لكنها غير معنوية مع  وكلالأجل بين عوائد الأسهم 
ا على المدى القصير، فقد كشفت وجود علقة . أمأذونات الخزينة، بينما كانت سلبية معنوية مع العرض النقدي

أن  (VECM) لقة سلبية مع معدل التضخم، كما أوضح معاملإيجابية بين عوائد الأسهم والعرض النقدي، وع
 ف مع وضع التوازن في حالة حدوث صدمة في الاقتصاد.شهر ا للتكيا  80يستغرق حوالي ة سوق الأوراق المالي

 بعنوان: Yu Hsing (0203) دراسة .2

"The Stock Market and " Macroeconomic Factors in Japan and Policy 

Implications" (International SAMANM Journal of Finance and Accounting, 

College of Business, Southeastern Louisiana University, Louisiana, U.S.A, 

No:1) 
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تأثير جاءت لتحليل مدى ، (8001-0125) تُخص سوق الأوراق المالية الياباني خلل الفترةدراسة  هي
الناتج المحلاي الإجمالي إلى  ي الإجمالي، نسبةالناتج المحلا إلى  ي المختارة: نسبة العجز الحكوميمتغيرات الاقتصاد الكلا 

ي ومعدل التضخم المتوقع على ، مؤشر الإنتاج الصناعي، سعر الفائدة الحقيقي المحلا عرض النقود بمفهومه الواسع
لدراسة أن مؤشر سوق الأوراق ، وجدت ا(EGARCH) مؤشر السوق، وبتطبيق معادلة لوغاريتمية بنموذج

من نسبة العجز الحكومي إلى  كلويرتبط بشكل سلبي ب ي،المالية الياباني يتأثر بشكل إيجابي بمؤشر الإنتاج الصناع
 ي الإجمالي، وسعر الفائدة الحقيقي ومعدل التضخم المتوقع.الناتج المحلا 

في أسعار الأسهم والتذبذبات في العلاقة بين التذبذبات بعنوان " (0200) ندى الحموري دراسة  .9
)أطروحة دكتوراه منشورة، تخصص اقتصاد الأعمال، كلية  "المتغيرات الاقتصادية الكل ية: دراسة تطبيقية
 الدراسات العليا، الجامعة الأردنية، عمان، الأردن(

المتغيرات  إلى اختبار العلقة السببية بين التذبذبات في أسعار الأسهم والتذبذبات في عدد من هدفت
الاقتصادية الكلاية التي شملت: معدل سعر الفائدة، عرض النقود، الرقم القياسي للإنتاج الصناعي ومعدل 

وذلك  (8001-8000)التضخم، في كل من السوق المالي للأردن، تركيا، تونس، الكويت ومصر خلل الفترة 
نتائج  أوضحت .بات الشرطية الحاصلة فيهلتفسير تحركات أسعار الأسهم والتذبذ (GARCH) باستخدام نموذج

عدم ثبات التباين الشرطي لمعظم متغيرات الدراسة،  (GARCH(1,1))تقدير معادلة التباين باستخدام نموذج 
وجود  (VECM)إلا أنه يوجد تكامل مشترك بينها، كما بينت نتائج اختبار سببية جرانجر بالاعتماد على نموذج 

ل من التذبذبات في العائد على السهم إلى التذبذبات في سعر الفائدة في الأردن وتركيا، علقة توازنية طويلة الأج
وبين جميع المتغيرات الاقتصادية والعائد على السهم في تونس، بينما خلصت النتائج إلى وجود علقة سببية طويلة 

عدل الفائدة، وكانت علقة أحادية الأجل باتجاهين في سوق الكويت في جميع المتغيرات باستثناء التذبذبات في م
 الاتجاه بين المتغيرات الاقتصادية الأربعة إلى التقلبات في العائد على السهم في سوق مصر. 

 بعنوان:Jafari et al-Al (0200 ) . دراسة  .02

"Investigating the Relationship between Stock Market Returns and 

Macroeconomic Variables: Evidence from Developed and Emerging 

Markets" (International Research Journal of Finance and Economics, Victoria 

Mahé, Seychelles, Issue 79) 

الصرف، النشاط الاقتصادي الحقيقي، التضخم، سعر : يلفحص العلقة بين متغيرات الاقتصاد الكلا  جاءت
-8008)ة متقدمة خلل الفتر سوق ناشئة و  ستة عشرةعينة من ل ،ار الأسهموأسع أسعار الفائدة وعرض النقود

تكامل المشترك. بيانت النتائج واختبار ال (Granger Causality) باستخدام عداة اختبارات كاختبار، (8002



 ...... مقدمة..............................................................................................................

 ي 

اشئة والمتقدمة إليها وجود علقة سببياة تتجه من المتغيرات الاقتصادية إلى أسعار أسهم الأسواق المالية الن التوصل
ة تتجه من أسعار الأسهم إلى هذه المتغيرات ض النقود، وكذلك وجود علقة سببيباستثناء أسعار الفائدة وعر 

ماعدا سعر الصرف وعرض النقود. كما أظهرت وجود علقة موجبة طويلة الأجل بين النشاط الاقتصادي وأسعار 
ز بالثبات مماا هي الأسهم في الأسواق الناشئة تتمي قتصاد وعائدالأسهم، بالإضافة إلى أن العلقة بين متغيرات الا

 عليه في الأسواق المتقدمة.

للسهم:  السوقية القيمة على وأثرها المال رأس سوق كفاءةبعنوان " (0202) لطرش سميرةدراسة   .00
لاقتصادية، كلية " )أطروحة دكتوراه غير منشورة في العلوم االعربية المال رأس أسواق من مجموعة حالة دراسة

 ئر(االجز  جامعة منتوري، قسنطينة،لعلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، ا

الدراسة إلى معرفة مدى تأثير كفاءة رأس المال على القيمة السوقية للسهم، وشملت الدراسة ستة  هدفت
 البيضاء، نقولة بالدارالم القيم بورصة مصر، السعودية، بورصة المالية عماان، السوق أسواق مالية عربية: بورصة

، وذلك من خلل استخدام مجموعة (8002-8000)الجزائر خلل الفترة  المالية وبورصة للأوراق الكويت سوق
من مؤشرات الأداء وطريقة الأنماط الطارئة لاختبار كفاءة السوق في شكلها الضعيف، كما تت دراسة ارتباط 

ة شملت: معدلات التضخم والبطالة ونمو الناتج المحلاي الإجمالي من مؤشر السوق مع مجموعة من العوامل الاقتصادي
أجل قياس كفاءة السوق في صيغتها المتوسطة. توصلت نتائج الدراسة إلى أن كل من بورصة عماان والسوق المالية 

كفؤة في   السعودية وسوق الكويت للأوراق المالية كفؤة في المستوى الضعيف، وأن كل الأسواق محل الدراسة ليست
 الأسهم أسعار أن أي الاقتصادية، السوق والعوامل مؤشرات بين ارتباط وجود لعدم نظرا صيغتها المتوسطة، وذلك

 .الدراسة محل الاقتصادية العوامل في للتغير لا تستجيب

 بعنوان: Ali et al. (0202) دراسة  .00

"Causal Relationship between Macro-Economic indicators and Stock 

Exchange Prices in Pakistan" (African Journal of Business Management, 
Publishes by Academic Journals, Sapele, Nigeria, Vol. 4, N :3) 

بيانات  مااستخدعلى تحليل التكامل المشترك واختبار السببية في السوق المالية الباكستانية، ب اعتمدت
شملت الدراسة حيث (، 8002ديسمبر شهر إلى غاية  0110 جويليةشهر من ) ةلفتر شهرية للمتغيرات غطت ا

، معدل التضخم، مؤشر الإنتاج الصناعي، سعر الصرف (8M)بمفهومه الواسع  دو على المتغيرات: عرض النق
ي والميزان التجاري. دلات النتائج في الأخير على وجود علقة طويلة الأجل بين عرض النقد والإنتاج الصناع

 وأسعار الأسهم، بينما لم تثبت مثل هذه العلقة في حالة سعر الصرف ومعدل التضخم والميزان التجاري. وفي
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 ك 

ة الاتجاه بين مؤشر الإنتاج الصناعي والميزان التجاري ومؤشر أسعار الأسهم، ئية ثناالمقابل تبينا وجود علقة سببي
 من جهة أخرى. ن جهة ومؤشر أسعار الأسهموعدم وجود علقة سببية بين عرض النقد وسعر الصرف م

 سعر لتحركات الأسهم أسعار استجابة قياس" بعنوان: (0229) الخفاجي علي جيراندراسة   .03
 الإدارة كلية مجلة)" المالية للأوراق العراق سوق في يةالمحل   الشركات عينة من على تطبيقية دراسة الصرف:
 (455، المجلد 2 العددبل، العراق، جامعة با ،الاقتصادية للدراسات والاقتصاد

بقياس مدى استجابة أسعار الأسهم لمتغير واحد هو سعر الصرف، بالتطبيق على عينة من الشركات  قامت
إلى نتائج الدراسة توصالت  (.8002-8003)لفترة شركة خلل ا 02للأوراق المالية، بلغت  المحلية في سوق العراق

مشاهدة، كانت ترتبط فيها التقلبات في أسعار الأسهم  58زمنية شملت مشاهدة فقط من أصل سلسلة  02 أن
 . ارتباط علقة أيالمشاهدات الأخرى ظهر بات العملة، بينما لم تُ بعلقة عكسية مع تقلا 

 بعنوان: Humpe and Macmillan  (0229)دراسة  .04

"Can Macroeconomic Variables Explain Long-term Stock Market 

Movements? A Comparison of the US and Japan  " (Applied Financial 

Economics, Economics and Econometrics Finance, Chapman & Hall, Vol :19) 

كات أسعار الأسهم لكل من سوق يرات الاقتصادية شرح تحر انية المتغإلى تحليل إمكدراسة ال هدفت
 0125جانفي شهر من )بالاعتماد على بيانات شهرية خلل الفترة  ،في المدى الطويلالولايات المتحدة واليابان 

بمؤشر إلى أن أسعار أسهم الولايات المتحدة تتأثر إيجابيا الدراسة نتائج توصلت  (،8005جوان شهر إلى غاية 
الإنتاج الصناعي وسلبيا مع كل من التضخم وسعر الفائدة طويل الأجل، بينما عرض النقود لا يؤثر مطلقا على 
الأسعار. أما فيما يخص اليابان فقد وجد أن هناك علقة تكامل ثنائية الاتجاه: الأولى أكدت أن أسعار الأسهم 

رض النقود، أما الثانية فدلات على وجود ارتباط سلبي لمؤشر مع ع ترتبط إيجابا بمؤشر الإنتاج الصناعي لكن سلبا  
الإنتاج الصناعي مع كل من المتغيرين: سعر الفائدة على القروض طويلة الأجل ومعدل التضخم، وهذه النتائج قد 

 .0110تكون متناقضة خصوصا بسبب الركود الذي حدث في الاقتصاد الياباني بعد 

 بعنوان:Türsoy et al.  (0222 )دراسة  .05

"Macroeconomic Factors, the APT and the Istanbul Stock Market" 

(International Research  Journal of Finance and Economics, IRJFE Editorial 

Office, Victoria Mahé, Seychelles, Vol: 22) 

https://www.scimagojr.com/journalrank.php?category=2002
https://www.scimagojr.com/journalrank.php?category=2003
https://www.scimagojr.com/journalsearch.php?q=Chapman%20&%20Hall&tip=pub
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 ل 

ام كلا من: عرض النقود، باستخدفي بورصة إسطنبول  (APT)باختبار لنظرية المراجحة الدراسة  قامت
الإنتاج الصناعي، سعر النفط الخام، مؤشر أسعار المستهلك، الاستيراد والتصدير، سعر الذهب، سعر الصرف، 

بالاعتماد على ي الإجمالي، الاحتياطي الأجنبي ومعدل البطالة كمؤشرات اقتصادية، و سعر الفائدة، الناتج المحلا 
إلى أن هذه توصلت الدراسة  ،(8005سبتمبر حتى  8000فيفري شهر من ) خلل الفترة (OLS)معادلة 

ر بشكل كبير وأنه يوجد اختلف بسيط بين تأثيرها على الأسعار، وهذا ما يدل على وجود عوامل المتغيرات لا تؤث
 أخرى تؤثر على أسعار الأسهم.

 بعنوان: Horobet and Dumitrescu (0222) دراسة  .02

"On the Causal Relationships between Monetary, Financial and Real 

Macroeconomic Variables: Evidence from Central and Eastern Europe" 

(Available online at: http://www.nber.org/papers/w14269.pdf?new_window=1.) 

اختبار العلقة السببية بين المتغيرات الاقتصادية: الناتج المحلي الإجمالي ومؤشر أسعار المستهلك،  إلى هدفت
ومتغيرات سوق المال التي تضمنت: عرض النقود، معدلات الفائدة وأسعار الصرف الحقيقية وذلك بالتطبيق على 

ريا، بولندا ورومانيا. تم فيها التحليل الجمهورية التشيكية، هنجامن أوروبا الوسطى والشرقية هي  أربع دول  
ظفت طريقة التكامل المشترك واختبار جرانجر، بالاعتماد وو  (VAR) باستخدام أسلوب متجه الانحدار الذاتي

توصلت فيها الدراسة إلى  (.8002مارس شهر إلى غاية  0112جانفي شهر من ) للفترة على بيانات ربع سنوية
مل تتفق مع المنطق الاقتصادي، حيث أن أسعار المستهلك ترتبط بشكل إيجابي مع المتغيرات في نموذج التكا أن

مؤشر أسعار الأسهم في حين أن سعر الصرف يسلك سلوكا  معاكسا  باستثناء سوق رومانيا، أما بالنسبة لأسعار 
ا ترتبط بعلقة طردية مع أسعار أسهم ال فسر نقص السيولة في يتشيك، بولندا ورومانيا وهذا ما الفائدة فوجدت أنها

 ي الإجمالي فكانت إيجابية لأسعار أسهم الدول الأربع.الأسواق المالية، أما بالنسبة لاستجابة الناتج المحلا 

" معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلها"بعنوان  (0222) بوكساني رشيد دراسة  .02
 ة وعلوم التسيير، جامعة الجزائر(كلية العلوم الاقتصادي  )أطروحة دكتوراه غير منشورة في العلوم الاقتصادية،

إلى محاولة الإحاطة بمختلف الجوانب النظرية والفنية لإقامة سوق مالية فعالة، ودراسة واقع الأسواق  هدفت 
المالية العربية في ظل عصر العولمة وخوصصة مؤسسات القطاع العام، وذلك من خلل مؤشرات الأداء خلل 

وكذلك الوقوف على معوقات تطوير الأسواق المالية العربية من أجل تقديم إسهامات ، (8002-8000)الفترة 
لتطويرها وخلق الترابط بينها وجعلها أداة للتكامل الاقتصادي العربي، كما قامت بتحليل واقع الاقتصاديات العربية 

عدم توفر الأطر التشريعية والتنظيمية في  من خلل عرض لأهم المؤشرات الدولية. توصلت الدراسة في الأخير إلى
الأسواق المالية محل الدراسة، وأن العديد منها يعاني من غياب العدالة في الحصول على المعلومات المتعلقة بأسعار 

http://www.nber.org/papers/w14269.pdf?new_window=1
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 م 

أسهم الشركات المدرجة، وأوصت الدراسة بمجموعة من التوصيات والاقتراحات من أجل تجاوز مختلف المعوقات 
 الأسواق إلى المستوى المطلوب. والوصول بهذه 

 :بعنوان Bashtawi -Al (0222)دراسة   .02

"Macroeconomic Determinants of Common Stock Returns: Evidence from 

Amman Stock Exchange  " (Master Thesis not Published in Finance and 

Banking Sciences, Faculty of Economics and Administrative Sciences, Yarmouk 

University, Irbid, Jordan) 

باستخدام تحليل الانحدار في بورصة عماان إلى للبحث عن محدادات الاقتصاد الكلاي لعوائد الأسهم  هدفت
هناك علقة ذات دلالة إحصائية بين التغير في أن حيث بينت نتائج الدراسة  (،8005-8000)خلل الفترة 

ة الإنتاج الصناعي، بينما لم تجد الدراسة تأثيرا  عرض النقد والرقم القياسي لكميتغير في أسعار الأسهم وكل من ال
ذا دلالة إحصائية لمتغيرات اقتصادية أخرى كنسبة التضخم وأسعار الفائدة على ودائع الادخار. كما أوصت 

ة التي تؤثر على الاقتصاد تجربة نماذج أخرى ودراسة عوامل جديدة كالمتغيرات السياسية والاجتماعيبالدراسة 
 الأردني.

السياسة النقدية وكفاءة سوق الأسهم: دليل قياسي من " :بعنوان (0999) وديابي البازعيدراسة  .09
، 0112، جامعة الملك عبد العزيز، الرياض، السعودية، مجلة الاقتصاد والإدارة" )سوق الأسهم السعودية

 (00المجلد:

بين عوائد الأسهم ومتغير التضخم في المملكة العربية السعودية، إلى إيضاح العلقة الدراسة  هدفت
حيث احتسبت عوائد الأسهم بالفرق الأول للوغاريتم الطبيعي . (0115-0112) باستخدام بيانات سنوية للفترة

 لمؤشر أسعار السوق ككل ولمؤشر القطاعات الثلث، وقد تما تطبيق اختبار جوهانسن للتكامل المشترك، الذي بينا 
قة سببية في الأجل القصير بين المتغيرين. كما أظهرت بالمقابل وجود عل الأجلعدم وجود علقة سببية طويلة 

 التضخم والعائد على أسهم قطاع الخدمات.معدل  فقط بين

 :بعنوان Juhani -Bassam & Al-lA)1997(دراسة   .02

 " The Impact of Some Major Economic Variables on the Saoudi Stock 

Market Index: An Empirical Study " ( Economic Horizon, Academic 

Publishing Platforms, Prague Development Center, Bílina, Czech Republic, 

Vol:18 (70)) 
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 ن 

ي الإجمالي، سعر : الناتج المحلا التي شملت المتغيرات الاقتصادية التاليةالدراسة إلى قياس أثر بعض  هدفت
على أسعار الأسهم في السوق المالية السعودية، واعتمدت  سي وأسعار الأسهم التاريخيةلفائدة، الاستقرار السياا

توصل فيها الباحثان إلى  (.0112فيفري شهر إلى غاية  0125فيفري شهر من )على بيانات فصلية غطات الفترة 
. أما على مستوى القطاعات الاستقرار السياسيالسابقة وب أسعر الأسهم تتأثر فقط بأسعار الأسهم للفترات أن

فقد تبينا أن قطاع البنوك يتأثار بشكل واضح بالتغيرات التي تحدث في إجمالي الناتج والاستقرار السياسي، كما أن 
ع الاسمنت مؤشر أسعار الأسهم لقطاع الخدمات والقطاع الزراعي أكثر تأثرا  بتغير أسعار الفائدة، في حين قطا 

 .ر لأي من هذه المتغيراتاء لم يبُدِ أي تأثوالكهرب

 ميز الدراسة الحالية عن الدراسات السابقةما ي  تاسعا: 
 ،ختارينلحديثة على السوقين العربيين المالدراسات اة قلا  نلحظ السابقةالدراسات  ستعراضا خلل من

 بين المتغيرات. تعراض العلقةة لاسواستخدامها طرق بسيط حديثة، غير لفترات سنوية على بيانات أغلبها واعتماد
قابل المنهجيات شترك مُ ببية أو علقات التكامل المصور في دراسة السمن قتعاني التقنيات هذه  بالإضافة إلى أنا 

 القادرة على معالجة مثل هذه العلقات.

ثة من وجهة نظر الباح-ي أهم متغيرات الاقتصاد الكلا تأثير قوم باختبار ه سيأنا ب بحثنا الحاليز ميا تحين ي في
لسوقيين عربيين هما: السوق المالية  (Market Index) على مؤشر السوق -وبالاطلع على أدبيات الدراسة

 212ت تتلك المملكة أكبر بورصة عربية بقيمة سوقية تعدا إذ  ،السعودية كعينة من دول مجلس التعاون الخليجي

 البحث ستخدمسي كما  .ان كعينة من دول الشرق الأوسطعما  بورصةكذا و (، 8002)سنة أمريكي  دولارمليار 
( 8002ديسمبر شهر حتى  8000جانفي سنة  شهر من) الممتدة الفترة غطيست بيانات ربع سنوية )فصلية(

 لدراسة العلقة طويلة وقصيرة الأجل.

 للسوق المالية، و للأسواق المالية العربية بصفة عامتأتي هذه الدراسة بإضافة حديثة  أن ةل الباحثأمُ ت
 ،الجزائر بورصةوتنشيط في تفعيل يد أيضا  بتقديم بعض المقترحات التي قد تفو  ،السعودي والأردني بصفة خاصة

ختارة ي الممن خلل دراسة وتحليل وفهم طبيعة العلقة القصيرة وطويلة الأجل بين متغيرات الاقتصاد الكلا وذلك 
 ئةستخدام نموذج الانحدار الذاتي ذات الفجوات الزمنية المبطا با، الرقم القياسي العام لمؤشر السوقو 

Autoregressive Distributed Lag Model (ARDL) غير النماذج التقليدية المعتمدة في بعض ،
 .الدراسات
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 البحث خطةعاشرا: 
الية المق سوامن الأ ية وعينةتغيرات الاقتصادية الكلا المبعض ة بتحليل العلقة القائمة بين الدراسة الحالي هاتم

الواردة في الإشكالية. وسيتم تقسيم  الأسئلةللإجابة على  ،انوبورصة عما  السعوديةالسوق المالية  :عربية هيال
من ، المالية : الجوانب النظرية للأسواقالفصل الأولسيتناول حيث  ،خاتةو  مقدمةو  فصول أربعةالعمل إلى 
هم خصائصها وتقسيماهاا وأهمية هذه الأسواق في الاقتصاد، ثما أ ،سواقق إلى نشأة وماهية هذه الأخلل التطرا 

 سواق والحركة العشوائية للأسعار.والعلقة بين كفاءة الأالسوق المالي، كفاءة الحديث عن الصيغ المختلفة ل

الضوء على  تسليطفسيتم فيه ، والاقتصاديات العربيةالأسواق المالية العربية واقع : الفصل الثاني أما
اد العربي والمناخ الاستثماري ولمحة عن الاقتصقترحات لتطويرها، وإعطاء م سواق المالية العربيةنشأة وخصائص الأ

في و  والتركيز على عينة الدراسة، ثم التطرق إلى النشأة والإطار التشريعي والتنظيمي للأسواق المالية العربية، هفي
وحجم التداول من خلل المؤشر العام للسوق،  انعما  وبورصة السعودية المالية السوق سيتم تحليل أداءالأخير 

  (.8002-8000) بالسوق المالي وذلك خلل الفترة المدرجةمة السوقية للأسهم وعدد الشركات والقي

، سيتناول في البداية الكليةالاقتصادية  المتغيراتمداخل التحليل و : الثالثالفصل أن حين  في 
ماهية المتغيرات  التطرق إلىسيتم  من خلل مفهومهما وطرق تحليلهما، كما ،مداخل التحليل الفني والأساسي

لنظريات التي تفسر العلقة بينها وبين الأسواق ل عرض أخيرا   سيتمو  ،أنواعها وطرق حسابهاو  يةالاقتصادية الكلا 
 .المالية

اختبار فسيركز على التحليل القياسي و  ،الدراسة القياسية واختبار الفرضيات: بعللفصل الرابالنسبة  أما
ة ، وذلك من خلل تقدير العلقة بين المتغيرات التابعة والمستقلا توصل إليهاالمنتائج فرضيات الدراسة وعرض أهم ال

وق المالية السعودية وبورصة وقياس تأثير المتغيرات الاقتصادية الكلاية على مؤشر كل من الس في نماذج قياسية
ثم عرض تطور  الاختبارات التي سيتم استخدامها في تحليل النماذج القياسية،التعريف ب ، حيث سيتم أولا  عماان

 المدرجة البحثومن ثمة اختبار فرضيات  ،(8002-8000)متغيرات الاقتصاد السعودي والأردني خلل الفترة 
 .ليها مع ما توصلت إليه الدراسات التطبيقية السابقة، ومقارنة النتائج المتوصل إا  سابق

وتقديم بعض من اختبار الفرضيات النتائج المتحصال عليها أهم الاستنتاجات و  الخاتةعرض تالأخير س وفي
 . والآفاق المستقبلية للبحث الدراسة ذهله قتراحاتالا
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 الفصل  تمهيد
 

ّسووا ّالمالةة،الأتمثلتّفيّّقنواتّتمويلّتطورإلىّّ،والانفتاحّالعالميّةالاقتصاديمّتطلباتّالنظّ تّمّ أدّ  لقد
أصبحتّوّ،ّةالإنتاجةةّفيّالاقتصادياتّالقومةبينّالقطاعاتّّدخراتّالقطاعّالخاصسواعدتّعلىّتوزيعّمّ ّالتي

ّلدعمّاقتصادياتها.سوواءّّعلىّحدّ الركةزةّالتنمويةّالتيّتعتمدّعلةهاّالدولّالمتقدمةّوالنامةةّ

ّسوو ّلتبادلها،ّفإ وجدّلكلّبضاعةّسوو وكماّتّ  تتعاملّبنوعّخرىّا ّالأالأسووّّالمالةةّعلىّغرارالأورا ّن 
ّالس ّمن ّبخاص ّالمالةة ّالأورا  ّفي ّتتمثل ّلع ّلتبادل ّوالمشترون ّالباعة ّيلتقي ّحةث ّأنواعها، الأسوهمّاختلاف

ّمنّالأدواتّّوالسندات كّالوّيتدخلّبعضّالمتعاملوّوّالمالةة،ّوغيرها ّالمالةينّوالسماسورةّفيّعملةاتن عّالبةّسوطاء
يّ  ّموالّوممانّحقو ّالمتعاملين.انتقالّملكةةّالأّلسهّ والشراء،ّمماّ 

الخلفةةّالنظريةّللأسووا ّالمالةةّالتيّتمحورتّفيّّالحديثّعنجبّومنّأجلّومعّأرمةةّلموموعّالبحث،ّتوّ 
ّمباحث:ّةولّمنّهه ّالدراسوة،ّلهاّارتييناّتقسةم ّإلىّللالأهمّالنقاطّالتيّسوةعالجهاّالفصلّالأ

،ّبالإمافةّإلىّتقسةماتّاتّوماهةةّالأسووا ّالمالةةنشيةّالبورصّالهيّسونتحدثّفة ّعنّالأولّالمبحث

ّالبحثّنتطر ّفسوفّالثانيّالمبحث،ّأماّقوماتّنجاحهاالسو ّومّ  كّفاءةّّ،فة ّإلىّجانبّمهمّفيّهها وهو
سوةتناولّمؤشراتّّالثالثّالمبحثّالأسووا ّالمالةةّمنّخلالّتقديمّتعريفهاّومتطلباتهاّوأهمّصةغها،ّفيّحينّأنّ 

ّالمؤشراتّوّالأسووا ّالمالة ّهه  ّعلىّماهةة ّمنّخلالّتسلةطّالضوء ّة أهمّالمؤشراتّالتيّتساعدّفيّتحلةلّذكر
ّ.اتالمؤشرّهه ّكةفةةّحسابّإلىّّّإمافةّ ،ّالسو ّالمالي

ّ
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 المبحث الأول: ماهية الأسواق المالية
 
سوواء،ّّلنامةةّعلىّحدّ بالغّفيّالدولّالمتقدمةّواّهتمامّ اموموعّالأسووا ّالمالةةّمنّالموامةعّالتيّتحظىّبّعدّ يّ 

ّ ّمنّدور ّب  ّتقوم ّفيّقنواتّاسوتثماريّهاموذلكّلما ّالمدخراتّوتوجةهها ّتعملّعلىّدعفيّحشد ّالاقتصادّة م
كّل .وترفعّمنّرفاهةةّالأفرادّممّ ّ،القومي ّاّيعودّبالفائدةّعلىّالمجتمع

فيّههاّّإلىّبعضّالنقاطّوذلكّمنّخلالّالتطر ّ،بناء ّعلة ّسوةتمّإعطاءّنظرةّشاملةّعنّالأسووا ّالمالةةوّ
ّمفهوم،ّ؟السو ّالمالةةّنشيةّوتطوربدايةّبمعرفةّّ.المبحث ّالتعاريفمنّخلالّتقديمّأهمّّهاوما ثمّالتطر ّإلىّ،

ّ ّأهم ّندرجّفةها ّالوظائفصائ ّوّالخنقطة ،ّ ّسووفيّالأخير ّأبرز تيّتساعدّعلىّالعواملّوالمقوماتّالةتمّتحديد
ّ. نجاح

 هاة ومفهومالماليالمطلب الأول: نشأة الأسواق 
كّبيرةّفيّالنظامّالماليّ لنموّمنّدورّفيّاسوتقطابّالأموالّودعمّللماّتؤدي ّّ،تحظىّالأسووا ّالمالةةّبيهمةة

كّةوماّيّ الاقتصادي،ّ ّ؟ّ؟ّوماّمفهومهانشيتفّأّ همناّفيّهه ّالنقطةّهوّمعرفة
 الأسواق الماليةالبورصة و تطور الفرع الأول: 

ّتتبّ ّإنّ  ّالسو  ّلتاريخ ّأنّ عنا ّلنا ّيكشف ّنتةجةّ ّالمالي ّجاءت ّالمتزايدة،ّّنشيتها ّوالاحتةاجات للظروف
بلّسواعدهاّفيّذلكّ،ّولمّتكنّبالصدفةّبالنسبةّللبلدانّالتيّوجدتّفةهاّقتضةاتّالتطورّالتجاريّوالاقتصاديلموّ

ّ.ّكّالأسووا إلىّاسوتثمارّههاّالفائضّمنّخلالّتلّبدورهاّسوعتّ،اليالمفائضّالرّالعلميّونشوءّشركاتّالتطوّ 
 أولا: نشأة البورصة 

لمةلادّعرفتّعامّقبلّا0444ّفمنهّحواليّّدخرات ،تفكيرّالإنسانّباسوتغلالّمّ منهّّفكرةّالأسووا ّظهرت
ّالرافدين ّوادي ّّ)*(حضارة ّالتمويل ّأشكال ّنظّ ّ،والصيرفةأقدم ّالتي ّالتشريعاتّالقانونةة ّخلال متّالتجارةّمن

كّانّتّالتجارةّوظهرتّأشكالّالتعاملّالماليّوالنقديّرّبعدّأنّتطوّ وذلكّّ،وأعمالّالصيرفة ّبةوتّالتي أهمها:
ّّّّ.(1)المال،ّعملةاتّالاقتراض،ّالتمويل،ّتسويةّالمدفوعاتّوغيرهاّمنّأعمالّالصيرفة

 كامحّ ّكل ف حةثّالصرافة، مهنة دتل وّّ  التي النقد ددّ تعّ  إلىّفكرة المالةة الأورا  بورصة نشية أصل وديعّ وّ
 وتتطور المهنة هه  لتنتشر ها،دنّالمتواجدينّفةملاتّالزائرينّبالمبتبديلّعّ  صر افةهمّالمةلاد قبل 527 امع الةونان

ّ.(2)سوريعّعبرّمختلفّالمناطق بشكلّ  ذلك بعد
                                                           

فيالرافدين بلادّ(*) ّ.والفرات دجلةّالعرا ،ّسوورياّوتركةاّماّبينّنهريّ:ّت عدّمنّأولىّالمراكزّالحضاريةّفيّالعالم،ّوتقعّحالةاّ 

(1)ّّ ّالدعمي، كّاظم ّالسياسات النقدية والمالية وأداء سوق الأوراق الماليةعباس ّط ّالأردن، ّعمان، ّوالتوزيع، ّوالنشر ّللطباعة ّصفاء ّدار ،1ّ ،0212ّ،
ّ.111-111ص:

 .01ص: ،2009عمان،ّالأردن،ّد.ط،ّ والتوزيع، للنشر زمزم ،الأساسي والتحليل العلمية المالية: الأصول الأسواق النبي، عبد أحمد محمد(2ّ)

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D8%AC%D9%84%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D8%AC%D9%84%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%81%D8%B1%D8%A7%D8%AA
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%81%D8%B1%D8%A7%D8%AA
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ّقرونّ*()لمةظالم العصور مرحلة في أوروبا دخول بعد المهنة هه  رتتيلّ  وقد  لتشهد ،التيّدامتّخمسة
عادتّلتظهرّثمّ ّ(عام 550 حوالي المرحلة هه  دامت)ّبةةالعرّ المنطقة سوتثناءابلّكامّبّوغةا كونسوّ  مرحلة بدورها

ّالمشرعونّالرومانةونّومعّالقوانينّوالتشريعاتّالمتعلقةفيّ ّبعملةاتّالإيداعّوتبادلّالنقود.ّشمالّإيطالةاّعندماّقرر 
 تبوأت الشر ، مع تجارتهاّهرتوازدوفلورنسا،ّ وفةنةسةا جنوةكّالإيطالةة بعضّالجمهورياتّبرزتبعدهاّ

 مهنة ظهور إعادة اسوتدعى ما ،بكثافة علةها تتدفق الأموال رؤوس وبدأتّ،عالمةاّ  امرموقّ بهلكّمركزا ّّإيطالةا
 تتجمع كانت أين البلجةكةة،ّ (Bruges)بروج مدينة نحو لتتحوّ ّ(40)ّعشر الرابع القرن بداية وفي الصرافة،
 Van Der)ّدعىي ّ كان الهي رئةسال منزلّفي دوري بشكل الصرافة مجال في الكبرى الست العائلات

Bourse)ّاسومّ إلى نسبةّ  البورصة مفهوم فةها لدوّ  التي السنة هي 4331سونةّ أنّ  خونؤرّالم ،ّويعتقدبورز دي فان
ّّ.(1)فيّمنزل ّوممثليّالمصارفّالإيطالةةّحةثكّانّههاّالشخ ّيستقبلّرجالّالأعمالّ،هه ّالعائلة
 النقود، وشراء بةع عملةاتب بصلة تيّ  ماّوكلّ ّ*()*التيمين بوال  كتابة تتولى ّ جتماعاتالا هه  تكان قد

 بين التعامل رتطوّ  وقد،ّالعالم مناطق كافة من للتجار بلةّ بورزّقّ  دي فان عائلة تمتلك  الهي الفند  وباتّبهلك
ّبعد ّا وتعهدات، دعقوّ شكل في تتمّ  بةنهم فةما التعاملات وأصبحت ذلك؛ التجار  البضائع سوتبدلتكما
ّبا  ّعنعبر ّي ّ (Bourse)لفظّ بهلك وأصبح،ّينالمتعامل بين الثقة أسواسّعلى قائمة مستقبلةة لتزاماتالحامرة

ّ.(2)ودوري نظممّ بشكلّ نلوّوالمتعام التجار فة  يجتمع الهي المكان
ّكمركز برتاعتّ  والتي ،4331مّعاّسيإنفرّ مدينة هي أخرى بلجةكةة مدينة إلى ذلك الأمرّبعد انتقل وقد

 كسو ّ  البورصة مفهوم تبلور وهكها أوروبا. في ظهرت ةنقديّسوو  أول عتبروتّ ؛ّالدولةةالتجارةّ أنواع لكافة رسمي
 تداول يجريّبها كان حةث ومتنوعة، مختلطة كانت داخلها المبرمة والعقود الصفقات طبةعةّأنّ  غير للتداول، منظمّ 
ّ.الوقت ذلك في بعد تظهر لم وسوندات أسوهم من المالةة الأورا  لأنّ  ؛التجارية را الأوّوّّالمختلفة السلع

ّثمّ ،4131ّسونةّبمدينةّلةونّببلجةكا،ّثم ّانتقلّإلىّفرنسا4331ّّتم ّإنشاءّأولّسوو ّماليّسونةّوعلة ّفقدّ
الشمالةةّوالجنوبةةّّريكةتينوفيّفترةّاكتشافّالأمّ.(41)ّإلىّباريسّوإلىّأمستردامّولندنّفيّالقرنّالتاسوعّعشر

ّالاقتصاديّوإب ان ّالفكر ّالكبيرّفيّتطو ر ّالألر ّلها كّان ّالتي ّالصناعةة ّسونةّفيّّانتظمتّالأسووا ّ،الثورة حدود

                                                           
الدينيّالشديدّوتعاظمّّلتزامالجهلّوالاوالتيّتمةزتّبتفشيّّتقريبا ،1122ّ-122وهيّالفترةّماّبينّالأعوامّ أوروباّتمثلّالعصورّالوسوطىّفي:ّالعصور المظلمةّ(*)

بانتشارّالحروبّالعسكريةّبينّالشعوبّالأوروبةةّوالجرمانةة ّ.دورّالكنةسةّفيّمختلفّمجالاتّالحةاةّوأيضاّ 
 .9-8ص: ،1ّ،2008عمان،ّالأردن،ّطّ والتوزيع، للنشر أسوامة دار ،المالية )البورصة( الأوراق أسواق حسين، عصامّ(1)

(**ّ بةانّأوّولةقةّتضمنّلمالكهاّالحصولّعلىّتعويضّماليّمنّقبلّشركةّالتيمين،ّوذلكّفيّحالّتعر م ّلكارلةّأوّحادلةّأوقعتّب ّ:ّعبارةّعنّأمينبوالص الت(
كّلّفترةّمعة نةّي دعىّالقسطّأوّالاشتراك. ّمالي  ّالضرر،ّلكنّفيّالمقابلّتلزمّهه ّالبولةصةّمالكهاّبدفعّمبلغ 

 .12 ،ّص:2000الإسوكندرية،ّمصر،ّد.ط،ّ الفنةة، الإشعاع ومطبعة مكتبة ،عملياً -علميًا المالية الأوراق رصةبو  جودة، السةد صلاحّ(2)

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D9%88%D8%B1%D9%88%D8%A8%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D9%88%D8%B1%D9%88%D8%A8%D8%A7
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كّبيرا 4914ّ كّانّالاسوتثمار ّحةث ،ّ ّالسككّالحديديةتالشركاتّالمّ*()أسوهمفيّشراء ّفيّبناء ّلتحتلّخص صة ،
ّّ.(1)المركزّالأولّفيّحجمّالأموالّالمتداولةّفيّالسو ّبورصةّلندنّونةويوركّوطوكةوآنهاككّل ّمنّ

كّانتّببلجةكاّانتقلتّبعدهاّإلىّظهورّالنواةّالأولىّاّسوبقّنستخل ّأن ّالممّ  ثمّّبةةّأخرى،أوروّدولّلبورصة
كّاملّأنحاءّالعالم. ّّإلىّأمريكاّالشمالةةّوالجنوبةةّلتع م

 السوق المالي تطورثانياً: 

ّللتطورّالاقتصادي ّلمّوزيادةجتمعاتّللمّ ّنتةجة ّالحاجاتّالتمويلةة بسببّختلفّالوحداتّالاقتصادية،
ّوتوسوّ تعدّ  ّّعد ّالأخيرة ّهه  ّوزيادنشاط ّالاقتصاديات، ّونمو ّالمدخرات ّحجم ّالمؤسوساتّة ّمن ّالعديد ظهرت

ّ،المخاطرةمنّدرجةّّي قللأمثلّوتوظةفهاّبشكلّ،ّالمالةةّلدىّالأفرادالاسوتفادةّمنّالفوائضّّتحاولّوالأسووا ّالتي
ّبدأت ّّوبهلك ّالمالةة ّالأسووا  ّإنشاء ّيتّ فكرة ّالمالةةالتي ّالصفقات ّإجراء ّطريقها ّعن ّينالمساهمّكينتموّّ،م

ّه ّالصفقات.نّمنّبةعّحصصهمّوالاكتتابّفيّهيوالمستثمرّ

ّيلفتّانتباهناّهوّ،اصرةعندّالنظرّإلىّنشيةّالأسووا ّالمالةةّالمع ّبنشيةّالمؤسوساتّالمالةةّّما التيّارتباطها
ّأ ّمعةنة ّالعامة،ّوذلكّعبرّأدواتّمالةة ّالبنوكّالتجاريةّوشركاتّالمساهمة ّبةنها،ّوأهمها همهاّتقومّبدورّالوسواطة

ّ ّوالتجارية. ّالمالةة ّيّ الأورا  ّالمؤسوساتّوالأدواتّالمالةة ّهه  ّنشية ّفبداية ّبدايةّ وعلة  ّالمالةةّّعد  ّالأسووا  لنشية
إيطالةاّفيّالبندقةةّبّ(41)منتصفّالقرنّالثانيّعشرّّبمفهوم ّالمعاصرّبنكّ بمفهومهاّالمعاصر،ّحةثّتم ّإنشاءّأولّ

ّّّ.(2)م4431سونةّ
ّالقرنّ،ّوذلكّفي(Securities)ّلتداولّالأورا ّالمالةةّ ّ شهدتّمةلادّأولّسووّّأولّدولةّ ّفرنساوتعتبرّ

لوسواطةّالمالةةّلّنظامّ ّبّاعتمادوالهيّتطلّ ّ،رّالنشاطّالتجاريّوالاقتصاديتطوّ كانّهنالكّحةثّّمةلادي؛43ّّ
حةثّظهرتّبهاّأولّبورصةّللأورا ّالمالةةّّ،الةةّقصيرةّومتوسوطةّوطويلةّالأجلسوعّفيّاسوتخدامّالأورا ّالموالتوّ 

(Stock Exchange) ّّبموجب ّلكيأمر ّالتداول، ّّتم ّمّ وّ فةها ّتنظةم ّتسهةلّفق ّعلى ّوقوانينّمساعدة عين
ّ.(ّمهنةّالسماسورةّوالوسواطة4340إلىّغاية4119ّّلممتدةّبينّبهلكّالوقتّ)الفترةّاكماّظهرتّّّ.مهااسوتخدا

شهدتّجارّيجتمعونّلتبادلّالصفقاتّحةثّالتّ ّوبدأّ،بلجيكارتّالمبادلاتّالتجاريةّفيّوخلالّنفسّالفترةّتطوّ 

بورصاتّالأورا ّآنهاكّاسوتقرتّوّمصطلحّالبورصةّلأولّمرةّظهرّبهلكّوّفيّالتبادل،ّّاهه ّالحركةّالتجاريةّتطورّ 
                                                           

فهوّجزءّمنّّعبارةّعنّأداةّملكةةّذاتّصفةّمالةةّقابلةّللتداولّلحامل ّالحقّفيّالحصولّعلىّعوائدّغيرّلابتةّبالإمافةّإلىّحصت ّفيّموجوداتّالشركةّالسهم:ّ(*)
كّماّلحامل ّالحقّفيّالتخل ّمنّالسهمّببةع ّوالتنازلّعن ،ّومنّأنواعّرأسمالها، هاّالأسوهمّالعاديةّلحامل ّالحقّفيّالتصويتّفيّجمعةاتّالمساهمينّوالحقّفيّالأرباح،

 والأسوهمّالممتازة.ّ

 .41-41،ّص:1ّ،0210لأردن،ّطّ،ّدارّالمسيرةّللنشرّوالتوزيعّوالطباعة،ّعمان،ّاالأسواق المالية والنقديةدريدكّاملّآلّشبةب،ّّ(1)

،1ّ،ّدارّالنفائسّللنشرّوالتوزيع،ّعمان،ّالأردن،ّطّتحويل بورصة الأوراق المالية للعمل وفق أحكام الشريعة الإسلامية: دراسة تطبيقيةمحمدّوجة ّحنةني،ّّ(2)
 .41-42،ّص:0212ّ
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41ّو41ّظهرتّخلالّالقرنينّونتةجةّلههاّالتطورّ،ّ(1) (Royal Exchange)طلقّعلة ّلمالةةّفيّمبنىّخاصّأّ ا
ّرك وألمانيا.اا وبريطانيا والدانمكهولندالمةلاديّأسووا ّلتداولّالأورا ّالمالةةّفيّبلدانّأخرىّ

عّفيّعددّالبنوكّسوّ لحاجةّإلىّالتوّ زادتّاّ،تصاديّوزيادةّمتطلبات ّالتمويلةةموّالمستمرّللنشاطّالاقومعّالنّ 
ّبالبحثّعنّ ّتوالمؤسوساتّالمالةةّمنّأجلّقةامها ّأدىّإلىّإصدارّيّالغرضّالتمويلي،ّممّ فّ مواردّمالةةّجديدة ا

ّ ّمن ّالمالةة ّالأورا  ّالمق بل ّوالمؤسوسات ّوالبنوك ّالحكومات ّخاصةّ الةة ّالمساهمة ّشركات ّمنهاّوبعض ّ،الكبيرة
تم ّإنشاءّّأينّوانتشرتّحتىّوصلتّلقارةّأمريكا.اّلتداولّهه ّالإصداراتّددّ محّ ّكاناّ وأصبحتّالأسووا ّالمالةةّم
)*( فيّالشارعّالهيكّانتّتتم ّفة ّهه ّالمعاملاتّوالتيّأطلقّعلةهاّوولّسوتريت1114ّأولّبورصةّفيّأمريكاّعامّ

(Wall Street) (2)،ّّرىّب41ّومعّحلولّالقرن ّالأسووا ّيج  ّرسميّفيّأغلبّشكلمّأصبحّالتعاملّفيّهه 
ّالدولّالمتقدمة.

ّ ّفيّأما ّالأسووا ّالمالةة ّّالعربةةالدول ّالتيّاحتلتّمناطقهّانتشرتفقد ّالدولّالاسوتعمارية ّا،منّخلال
ّهه ّالدول.لتصديرّبعضّمنتجاتهاّإلىّاّظمهاّالاقتصاديةّوممانّ لنّ ّوأنشئتّالعديدّمنّالبنوكّوالبورصاتّتطبةقاّ 

ّالإطارّ بورصةّالأورا ّالمالةةّفيّحةثّأنشيتّ،41ّنهايةّالقرنّّمصرفيّسوو ّالأورا ّالمالةةّإنشاءّّتمّ وفيّهها
كّسو ّ،ّوقدّتمكنّ 4140وبورصةّالقاهرةّعامّّم4993ّسونةّالإسوكندرية تّهه ّالسو ّالمالةةّمنّالقةامّبدورها
ّقويةّحتى ّعلىّمستوىّالعالمّمنّحةثّالنشاطّوّّأصبحتّالسو ّالأولىّفيّإفريقةا؛ ّالشرّوالخامسة كاتّعدد
تحقةقّبرنامجّسو ّفيّظلّسوةاسوةّالدولةّلالتنظةمّّإعادةبعدّذلكّلتتمّ،ّوحجمّرؤوسّالأموالّالمستثمرةالمدرجةّ

ّ.(3)الإصلاحّالاقتصادي

ّباقي ّّأما ّالأخرى ّالعربةة ّفالمناطق ّسووى ّالعربي ّالعالم ّفي ّيكن ّإّخمسلم ّإمافة ّالبورصةّبورصات لى
،4111ّّالكويت،4119ّّتونس،4111ّّالمغرب،4114ّّلبنانبورصةّّهي:و4191ّّعامّّوذلكّحتىّ،المصرية
بسببّظروفّالحروبّخاصة4113ّّالنشاطّإلىّغايةّّعطلةّ هه ّالبورصاتّبقةتّمّ ّأكثرّ،ّإلاّأنّ 4119ّالأردن

ّلبنان،ّوفيّعامّ ّتنشّ والعراقّالبحرينفيّّأخرىّتمّإنشاءّبورصات4191ّبورصة طّفيّ،ّوبدأتّالسو ّالمالةة

                                                           
 .111،ّص:مرجع سبق ذكرهعباسكّاظمّالدعمي،ّ(1ّ)

 نسبةّإلىّالحائطّالهيّبنا ّالهولنديونّلحمايةّقطعانهمّمنّالأبقار.Wall Streetّائطّسميّالمكانّبشارعّالحّ(*)

 .111-111ص:مرجع سابق، عباسكّاظمّالدعمي،ّّ(2)

مالّالحديثةّخلالّ،ّبحثّمقدمّلمؤتمر:ّالقضاياّالملحةّللاقتصادياتّالناشئةّفيّبةئةّالأعتكامل الأسواق المالية العربية: آفاق وتحدياتأشرفّمحمدّدواب ،ّّّ)3(
كّلةةّإدارةّالأعمال،ّالجامعةّالأردنةة،ّعمان،ّالأردن،2009ّأفريلّ 14-15 الفترةّمن      .10،ّص:0229،
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كّلّ الّتم ّإنشاء4111ّوفيّعامّّ،السعودية إنشاءّبورصةّوّّ،وفلسطينّوالجزائرّوقطرّالسودانمنّّبورصاتّفي
 .(1)1441سونةّّفيّالإماراتّالمتحدةّأبو ظبيوبورصةّّدبي

 (Financial Market) السوق المالي مفهومالفرع الثاني: 
بالتطورّالاقتصاديّوالصناعي لاّسوةماّعالمّللهيّمرتّب ّمعظمّدولّااّ،ارتبطّتطورّالأسووا ّالمالةةّتاريخةاّ 

ّ ّشركاتّالمساهمة ّالاقتراضّوارتفاعّعدد ّالحكوماتّعلى ّإقبال ّأدى ّوقد ّمنها، ّقويةّ ّإلىالرأسمالةة ّحركة ّخلق
ّ.بورصاتّالأورا ّالمالةةالعديدّمنّاّفيّظهورّسواهمتّبدوره

ّجمةعهاّتص بّفيّالةينللسو ّالماليّباختلافّآراءّالاقتصاديينّوالمّلفظيبّالمدلولّالوقدّتشعّ  ،ّغيرّأن 
رؤوسّالأموالّمنّأصحابّوتوفيرّقومّبعملةةّجهبّيّهيالّالآلةةّوالإطارّ:اتجا ّواحدّي دليّبين ّالسو ّالماليّهو

ّّقصدّتمويلّالفرصّالاسوتثماريةّالمتاحة.ّالعجزالماليّإلىّأصحابّالفائضّ
ّوالمال:*()السوقهما:ّكلمةّمركبةّمنكّلمتينّ )Market Financial(والسو ّالماليّ

لأنّالتجارةّّابهةتّسمّ التيّيتعاملّفةهاّوالجمعّأسووا ،ّوّّ-البةعّوالشراء–اتّاعّ ةّ مومعّالبّ السو ّهوّّ:لغةً 
منّالأشةاء،ّّالملكةةةّالمالّعلىكّل ّماّيقعّعلة ّأماّالمالّفةطلقّالعربكّلمّ.(2)سا ّالمبةعاتّنحوهالبّإلةهاّوتّ تجّ 

ّ.(3)ةعّالأشةاءفهوكّل ّماّملكت ّمنّجم
ّاصطلاحاً  ّيّ : ّبالسو : ّالسلعّقصد ّفة  ّوتتبادل ّوالمشترون ّالبائعون ّفة  ّيلتقي ّالهي ّالجغرافي المكان

تداولّدّبالنظرّإلىّالسلعةّالتيّتّ دّ والخدمات،ّوفيّالوقتّالحامرّلمّيعدّهناكّأهمةةّللمكانّوأصبحتّالسو ّتحّ 
ّالمالّفيّاصطلاحّالمتعاملينّفيّالأّ.(4)فةها ّوالمتخصصينّفيّشؤونّالبورصاتأما ّنوعّفةّ ّ،سووا ّالمالةة قصدّب 

ّوبهلكّ ّالنقدية، ّالمالّفيّصورت  ّالغرضّمنّخاصّمن ّالأورا ّافإن  ّفيّالسو ّالماليّمنّأسوهمّلمجمةع صدرة
ّ.(5)تحصةلّوجمعّالأموالّفيّصورتهاّالنقديةّالسائلةهوّسونداتّوشهاداتّإيداعّوغيرها،ّوّ

ّ تكونّمنّطرفينّأسواسوةين،ّيندرجّممنّالإطارّالعامّلماهةةّالسو ّوالم ّالماليّمفهومّالسوّومنّهناّفإن 
ّ ّوعادةّ ّالبائعأولهما ّوم صدرها، ّالمالةة ّّوهوّصاحبّالورقة ّيتمثلّفيّالحكومة ّفيّّوالشركاتما ّالفاعلة المصدرة

                                                           
ّ.14ّّّّّص:مرجع سبق ذكره، أشرفّمحمدّدواب ،ّّ)1)

ّمنهاّالواردّفيّقال ّتعالى:ّّ(*) اّالر سو ولّ »ّلمصطلحّالسو ّفيّالقرآنّعدةّمعان  ّه ه  ّالأ سْوو ا ّو ق ال واّم ال  يّفي   .1،ّسوورةّالفرقان،ّالآية:»ي يْك ل ّالط ع ام ّو ي ْش 

كّلمة:ّالسو ،ّدارّصادر،ّبيروت،ّلبنان،ّطّلسان العربابنّمنظور،ّ (2)  .118،ّص:12ّ،ّالمجلد4ّ،1991ّ،

كّلمة:ّمول،ّالمجلدّمرجع سبق ذكرهابنّمنظور،ّ (3)  .141،ّص:11ّ،

ّ.011،ّص:1991ّ،ّديوانّالمطبوعاتّالجامعةة،ّالجزائرّالعاصمة،ّالجزائر،ّد.ط،ّقتصاديةالرياضيات الاشمعونّشمعون،ّ(4ّّ) 

كّنوزّإشبةلةاّللنشرّوالتوزيع،ّالرياض،ّالسعودية،ّطّأحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرةمباركّبنّسولةمانّبنّمحمدّآلّسولةمان،ّ(5ّ)  ،1ّ،ّج1،ّدار
   https://books.google.dz/books?id=UBOoSjEvSoAC: لكتروني.ّمتوفرّعلىّالموقعّالإ44،ّص:0221

https://books.google.dz/books?id=UBOoSjEvSoAC
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ّولانالسو  ّة، ّ)المدخراتّمُشتريهما ّالأموال ّرؤوس ّتمتلك ّالتي ّالجهة ّوهو ّالمالةة ّسوواءّ الورقة ّمنّّّ( كانت
ّسوو ّيتّ الحكوماتّأوّ ّالبنوك.ّوكيي  ّأو ّيتحدّ الأفراد ّالمالةة ّالورقة ّسوعر ّالتداولّفإن  دّمنّتفاعلّجانبيّمّفةها

ّ.الأنترنةتالتداولّأوّعبرّشبكاتّّالعرضّوالطلبّفيّقاعات
ّعنّجملةّمنّالأماكنّالسو ّالماليّيّ ّأنّ نجدّومنّالتعاريفّالسائدةّ التفاوضّوالتبادلّّيت مّفةهاّحةثعبر 

بّنّمعّرغباتّالطلالمد خروّماّتكونّطويلةّالأجل(،ّوالتيّيتلكهاّّ)عادةّ غباتّالعرضّالخاصةّبرؤوسّالأموالّبرّ
ّ.(1)نالمستثمروّ

حةثّّّظمّالاقتصاديات،رّالماليّالهيّعرفت ّمع ّمعّالتطوراتّالحاصلةّوالانفتاحّالاقتصاديّوالتحرّ إلاّأنّ 
لكبيرةّوبدأّأصحابّظهرتّالاسوتثماراتّاقدّفلرّالكبيرّفيّزيادةّنشاطّالأسووا ّالمالةة،ّللثورةّالصناعةةّالأّنكا

تقديمّمفاهةمّجديدةّللسو ّّمنّماّمك نوههاّعنّفرصّتسمحّلهمّبتعظةمّأرباحهم.ّالبحثّرؤوسّالأموالّفيّ
منّخلالّقنواتّلاسوتثمار،ّحلقةّالوصلّبينّالادخارّواّاالسو ّعلىّأنهّ ّتر فعّ ّإذّ.والإلمامّبجوانبّأكثرّالمالي

ّ ّأدواتّومؤسوساتّّتتمثلرئةسةة ّفي كّما ّّأنّ متخصصة، ّفاعلٌ ّدور  ّل  ّللأرصدةّفي ّالفرصّالاسوتثمارية تهةئة
ّّ.(2)النقدية

لخلقّوتبادلّّرفّالسو ّبالمكانّالهيّيتمّفة ّتبادلّالأصولّالمالةة،ّمعّأنّ كماّعّ  مرورياّ  وجود ّلةسّشرطاّ 
ّ.(3)الأصولّالمالةةّتخلقّويتمّالمتاجرةّبهاّبعدّذلكّفيّأسووا ّمالةةّمنظمةفّ،الاقتصادياتالأصولّالمالةةّفيّمعظمّ

ّ،ومنّثمّتداولهاّتعملّعلىّإصدارّالأورا ّالمالةةّشبكةّتمويلّطويلةّالأجل ّينّ بكنّتعريفّالسو ّالماليّويّ 
ّّّّّّّ     .(4)مم اّيسمحّبتحريكّالادخارّالقوميّالفردي

المد خرةّوالتيّترغبّبالاسوتثمار؛ّّالإطارّالهيّيجمعّبينّالوحدات" ّالسو ّالماليّعلىّأنّ عرفّيّ يكنّكماّ
ووحداتّالعجزّالتيّهيّبحاجةّإلىّالأموالّلغرضّالاسوتثمار،ّعبرّفئاتّمتخصصةّعاملةّفيّالسو ّبشرطّتوافرّ

ّ.(5)"قنواتّاتصالّفعالةّ
ّ ّمن ّيّ خلال ّالسابقة ّالمالتعاريف ّالسو  ّبين  ّالقول ّعنكن ّعبارة ّالمتعاملينّّسوو ّ ّالي ّبالتقاء تسمح

وفقّإطارّمّفة ّإصدارّالأورا ّالمالةةّوتداولهاّفيّالسو ،ّ،ّحةثّيتّ الاقتصاديينّأصحابّالعجزّوالفائضّالمالي

                                                           
(1) Bernard Bellettante, Dictionnaire De La Bourse, Edition Hatier, Paris, France, 1998, P :12. 

(2) Frederic Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Market, Addition –Wesley, U.S.A, 6th 

Edition, 2001, p:3. 
(3) Frank J. Fobozzi and Modigliani Franco, Capital Markets: Institutions and Instruments, Prentice -Hall Inc, 

Prentice, New Jersy, U.S.A, 1992, P: 11. 

(4) Pierre Canso, Farouk Hemici, Gestion Financière De L’entreprise, Edition Dunord, Paris, France, 10eme 

Edition, 2002, p:387.  

 .112،ّص:1ّ،0221،ّدارّالمسيرةّللنشر،ّعمان،ّالأردن،ّطّالاستثمار بالأوراق الماليةأرشةدّفؤادّالتمةمي،ّأسوامةّعزميّسولام،ّ(5ّ)
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ّفهيّتمّ تنظةميّوقانوني ّوبنوكّالاسوتثمارّوغيرها،ّ، كّالبنوكّالتجارية ّمالةة ّبواسوطة ّللاقتصاد ثلّالسو ّالتمويلةة
ّّفالسو ّبمثابةّمرآةّتعكسّمستوىّالانتعاشّوالركودّفيّالاقتصادّالوطني.وبهلكّ

لةةّةهاّالمقرمونّبشراءّالأورا ّالمايقومّفّ،مباشرةفيّالسو ّبطريقتين:ّالأولىّّةعملةةّتبادلّالأورا ّالمالةّتتمّ 
سوةطّالماليّبشراءّالأورا ّالمالةةّالوّفةهاّيقومّّ،غير مباشرةأماّالثانةةّفهيّ،ّشرةّ االتيّت صدرهاّالشركاتّوالحكومةّمب

ّثمّيعةدّبةعهاّللأفراد.
ّ

 ثاني: خصائص ووظائف السوق الماليالمطلب ال
ّ،اولةّمعرفةّأهمّالخصائ ّالتيّتتمةزّبهالمحّأكثربعدّأنّتعرفناّعلىّمفهومّالسو ّالماليّنيتيّالآنّللتعمقّ

ّّ؟وماّهيّالوظائفّالتيّتقومّبها
 لماليالفرع الأول: خصائص السوق ا

فيّالنظامّالمالي حةوياّ  الماليّلسو ّولّ.ساهمّفيّرفعّاقتصادّالبلادّورفاهةت حةثّيّ ّ،يلعبّالسو ّالماليّدوراّ 
ّ:نهكرّمنهاّتوفرّفة يجبّأنّتّ-لةسكّغير ّمنّالأسووا -بعضّالخصائ ّ

كّالأسوهمّوالسنداتّومامنّخلالّتسهةلّعملةةّالحصولّعلىّالسةولةّّ (1 ب ّإلىّنقدّشاّتحويلّالأدواتّالمالةة
 ؛جاهزّعندّالحاجةّإلة 

ّالسو تجزّّ (2 ّالعرضّوالطلبّّ؛ئة الهينّلاّيستطةعونّّ،دخلينّالمستقلينالمتكبيرّمنّّّبينّعددّ حةثّيتجزأ
لاّيدخلّهؤلاءّفيّعلاقةّمباشرةّبلّيتعاملونّمنّخلالّمجموعةّمنّفالتيليرّفيّالسو ّأوّتوجة ّالأسوعارّب ،ّ

 ؛(1)الوسوطاء
ّالسو ّبالاتصافّّ (3 ّ(Depth)عمق ّيجأيّأنّ ، ّفة ،ّّهبّعددا ّ  ّالمتعاملينّوالمستثمرين كبيرا ّومتنوعا ّمن

غيرّالمبررةّفيّّبحةثّيهتديّهؤلاءّبمعطةاتّالعرضّوالطلبّلاتخاذّقراراتهمّالاسوتثمارية،ّوهوّماّينعّالتقلبات
 ؛(2)أسوعارّالأورا ّالمالةةّالمتداولة،ّإلاّبتيليرّبعضّالأزماتّوالظروفّالطارئة

نّحةثّشفافةةّوعلانةةّالبةاناتّوالمعلوماتّالمتعلقةّبالشركاتّالمدرجةّوالوحداتّالمصدرةّللأورا ّالمالةة،ّمّ (4
 ؛حجمّالتداولّوأسوعارّأسوهمها

اّّي عتبرّ (5 ّلكونّالمتعاملينّفة ّمنّالوكلاءّمختصين،ّوهناكّشروطٌّسووا نّباقيّالأعأكثرّتنظةم  وقةودّّ،ّنظر ا
ديرّالعملةاتّفيّمعظمّالبلدانّإداراتّمستقلةّذاتّصلاحةاتّتّ توجدّ،ّلهلكّالمالةةّفة ّنونةةّلتداولّالأورا قا

 .(3)وفرّللمتعاملينّالمعلوماتّالضروريةفيّأسووا ّالأورا ّالمالةةّوتّ 
                                                           

 .14،ّص:1ّ،0211،ّالمركزّالقوميّللإصداراتّالقانونةة،ّالقاهرة،ّمصر،ّطرقابة هيئة سوق رأس المال على شركات المساهمةّمحمدّأحمدّمحمودّعمارنة،ّ(1)

كّمالّأبوّعمشة،ّّ(2) ،ّبحوثّاقتصاديةّعربةة،ّمجلةّصادرةّعنّالجمعةةّالعربةةّللبحوثّأهمية تطوير أسواق رأس المال في دول مجلس التعاون الخليجيمحمد
 ّّّّّ  .114ّ،ّص:11ّ،0211ّ-11اديةّبالتعاونّمعّمركزّدراسواتّالوحدةّالعربةة،ّالقاهرة،ّمصر،ّالعددانّالاقتص

 .11،ّص:0220ّ،ّدارّالصفاءّللطباعةّوالنشرّوالتوزيع،ّعمان،ّالأردن،ّد.ط،ّالأسواق المالية والنقديةجمالّجويدانّالجمل،ّّ(3)
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المرونةّفيّالإجراءاتّالتيّةّبةعا ّوشراء ّمنّمستثمرّلآخر(ّبالإمافةّإلىّسوهولةّتنفةهّالصفقاتّ)نقلّالملكةّ (6
 تنفةهّالصفقات؛وّإنجازّتتعلقّب

ّفيّّ (7 ّالاسوتثمار ّّالسو ّالمالييتمةز ّمخاطرة ّأكثر ّبكون  ّلأن ّوأقلّسوةولة ّفيّالسو ّالنقدي، منّالاسوتثمار
كّالسنداتأدوا ّفة  ّالأجلّيّ*()تّالاسوتثمار ّمختلفةمّ تحطويلة ّسووقةة ّسوعرية، ّوكهلكّالأسوهمّعلىّلّمخاطر ،

كّبيرةّأيضاّة اّإلاّأنّ ائدّأكبرّنسبـــــــــــالرغمّمنّأنهاّذاتّع  ؛(1)مخاطرها
8) ّّ ّالأجل،ارتباط ّطويلة ّالمالةة ّبالأورا  ّالمالةة ّالأورا  ّوّ سوو  ّأهمةةّّالتي ّتكتسب ّتمويلّكبيرة ّفي خاصة

 ؛(2)سددّعلىّأمدّطويلالمشروعاتّالإنتاجةةّالتيّتحتاجّإلىّأموالّتّ 
ّلعملةاتّالتداولا (9 ّالكاملة ّالحرة ّوالمنافسة ّالاقتصادية سحّالمجالّلقوىّالعرضّوالطلبّفيّتحديدّوفّ؛لحرية

 الأسوعارّغيرّالعادلة؛ّتداولبأسوعارّالأورا ّالمالةة،ّوعدمّالسماحّ
11) ّ ّّبينالتكامل ّتقنةاتّمتطورة ّواسوتخدام ّالبةاناتّوالمعلوماتّّوذلكّ،للربطّبةنهاالأسووا ّالمالةة بتوفير

ّ.قاتّوتسهةلّمهمةّالوسواطةّالمالةةوإنجازّالصف
ّسوبقّممّ  ّالسو ّالماليالخصائ ّالّلومنّخلاا ّذلكّ،تيّيتمةزّبها ّفيّتوجة ّيجّفإن  ّيلعبّدورا ّهام ا عل 

 المدخراتّوالمساهمةّفيّدفعّعجلةّالاقتصادّالوطني.
 الفرع الثاني: وظائف السوق المالي

ّمنّخلالّالجمعّبينّأصحابّالعجزّ ّالسو ّالماليّفيّتوفيرّالسةولة، ّالأسواسويّالهيّيلعب  نظرا ّللدور
ّأداةّ ّفإن ّفوائضّالمالةة،وال ّالمجالاتّالاسوتثماّهامةّ ّأصبح ّنحو ّالمتاحة ّالموارد ّتوجة  ّللاقتصادياتّفي ّالمربحة رية

ّالقومةة.
ن برزّّاقتصادّمنّشين ّأنّيساهمّفيّأداءّمجموعةّمنّالوظائفّوجودّسوو ّماليّفيّأيّ ّينّ بويكنّالقولّ

ّ:فةماّيليّأهمها
ومؤشرا ّللحالةّالاقتصاديةّالتيّّ،ةّلمدىّنجاحّالسةاسواتّالمالةةّوالاقتصاديةمرآةّعاكسّاعتبارّالسو ّالماليّ (1

 اسوةةّللأسوعارّفيّالسو ّالمالي؛تؤولّإلةهاّالبلاد،ّمنّخلالّالأرقامّالقة
وذلكّعنّطريقّتسهةلّتحويلّالمدخراتّواسوتثمارهاّفيّالأسوهمّّ؛تشجةعّالأفرادّوالمؤسوساتّعلىّالادخارّ (2

وتحملّمستوىّمعينّمنّّغةةّالحصولّعلىّعائدّمعينب ّّ،ورا ّالمالةةّالمتداولةّفيّالسو وغيرهاّمنّالأّوالسندات
 ّالمخاطر؛

                                                           
صدرّبدفعّقةمةّالالتزامّلحامل ّعندّتاريخّاسوتحقا ّمعينّمثبتّعلىّالشهادةّإمافةّإلىّسوعرّفائدةّمحققّمسبقا ،ّ:ّعبارةّعنّشهادةّيتعهدّبموجبهاّالمالسندّ(*)

كّماّتقسمّحسبّفتراتّاسوتحقاقهاّإلىّسونداتّقصيرة،ّمتوسو طةّوطويلةّحةثّيطرحّالسندّللاكتتابّبقةمةّاسمةةّمعةنةّعادةّماّتكونّسونويةّأوّنصفّسونوية،
 حبّالسندّالحقّفيّالتدخلّفيّالإدارةّولاّيشتركّفيّجمعةاتّالمساهمينّالعامة.ّالأجل.ّولاّيلكّصا

(1) J. Pilverdier, Tereyt, Le Marché Boursier, Eddition Economica, Paris, France, 1998, p: 10. 

 .40،ّص:9911ّ،ّدارّالمستقبلّللنشرّوالتوزيع،ّعمان،ّالأردن،ّد.ط،ّمبادئ الاستثمارطاهرّحةدرّحردان،ّّ(2)
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لمنّيطلبّّاكنّالحصولّعلةهوفرّالسو ّالماليّأدواتّمتعددةّيّ حةثّيّ ّ،*()تسهةلّالحصولّعلىّالائتمانّ (3
 ؛(1)التيمينّممنّتتوفرّفةهمّالشروطّوالضماناتّاللازمةّللاقتراض

ّمنّّالمساهمةّ (4 ّمتعددة ّأشكال ّوتوفير ّالأسوهم، ّقةمة ّمن ّوالرفع ّالمالةة ّللأورا  ّالرأسمالةة ّالقةمة ّتعظةم في
ّللجمهورّالمستثمر ّيّ ّ،الأدواتّالمالةةّبالسو ّوإتاحتها ّويّ ما كنّمنّالحصولّعلىّالسةولةّفيّس هلّالتداولّبها

 ؛(2)قل لّمنّدرجةّالمخاطرةاّيّ سوب،ّمالوقتّالمنا
 ؛(3)لوماتّوتكالةفّالبحثّعنّالصفقاتتخفةضكّلفةّالمعّ (5
والمساهمةّفيّاسوتقرارّأسوعارّالفائدةّمنّخلالّإيجادّمصادرّتمويلّّ،تخفةضّالضغطّعلىّالنظامّالائتمانيّ (6

 ؛(4)بديلة
ي كنّّوالهيّ،توسوطّالأجلالمقصيرّوّالتوسوةعّرقعةّالنشاطّالتجاري،ّحةثّيحتاجّههاّالأخيرّإلىّالتمويلّّ (7

 ؛(5)لأورا ّالمالةةّالتيّتتمتعّبالسةولةّالعالةةّواسوتقرارّالأسوعاربضمانّاّالحصولّعلة 
ّ

 ساعدّعلىّتوجة ّالمستثمرينّإلىّشراءّوبةعّالأورا ّالمالةةّالتيّالسو ّالماليّيّ ّأنّ هوّّ ستخلصنّإذنّما
ّالأرباحّتّ  ّعلةهم ّالهيّيّ مأموالهنّبدلّتخزيّالمرغوبّفةهادر ّالأمر ّالشرّ، ّرؤوسّأموال كاتّؤديّإلىّزيادة

ّالنموّ ّمعدل ّزيادة ّعلى ّينعكس ّالهي ّالاسوتثماري ّالنمو ّمعدل ّزيادة ّوبالتالي ّالاسوتثمارية، والمؤسوسات
ّالاقتصاديّللبلاد.

 
 
 
 
 
 

                                                           
أمّمعنويا ،ّبمنح ّمبلغا ّمالةّالائتمان:ّ(*) لاسوتخدام ّفيّغرضّمحددّمقابلّوعدّاّمعةنّايعنيّالثقةّالتيّيولةهاّالبنكّأوّالمؤسوسةّالمالةةّلشخ ّماّسوواءّأكانّطبةعةاّ 

 ئدةّمتفقّعلةها.بالوفاءّفيّالمستقبل،ّوذلكّخلالّفترةّزمنةةّمتفقّعلةهاّوبشروطّمعةنةّمقابلّعائدّماديّأوّفا

 .1،ّص:1ّ،0211ّ،ّالمنظمةّالعربةةّللتنمةةّالإدارية،ّالقاهرة،ّمصر،ّطالأسواق المالية: تركيبها، كفاءتها، سيولتها والتجربة العربيةدياّولةدّحناّالربضي،ّ(1ّ)
 .11،ّص:مرجع سبق ذكرهدريدكّاملّآلّشبةب،ّّ(2)

 .01،ّص:1ّ،0210ّالةازوريّالعلمةةّللنشرّوالتوزيع،ّعمان،ّالأردن،ّطّ ،ّدارفي التنظيم وتقييم الأدواتالأسواق المالية: إطار أرشدّفؤادّالتمةمي،ّّ(3)

 .01،ّص:ّمرجع سبق ذكرهأرشدّفؤادّالتمةمي،ّّ(4)

 .02،ّص:1ّ،0229،ّدارّالفكرّالجامعي،ّالاسوكندرية،ّمصر،ّطّبورصات الأوراق الماليةمصطفىكّمالّط ،ّشريفّمصطفىكّمالّط ،ّّ(5)
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 هتنظيمتصنيفات السوق المالي و : المطلب الثالث
 ّوههاّماّسوةتمّالتطر ّإلة ّفيّالنقاطّالتالةة:ّ،عد ةّأسوسّو فقكنّتصنةفّالأسووا ّالمالةةّيّ 

 ع الأول: تصنيفات الأسواق الماليةالفر 
،ّخلةّومنّالصعبّإيجادّفاصلّبةنهاتبقىّمتداّارغمّذلكّفإنهّ ،ّوّمختلفةّ ّلأسووا ّالمالةةّعلىّأسوسّ ت صنفّا

،ّويختلفّالنوعّالأولّعنّوأسووا ّالنقدّعلىّنوعينّأسواسوةينّهما:ّأسووا ّرأسّالمالّيشتملإلاّأنهاّأكثرهاّشةوعاّ 
،ّوكهلكّفيّنوعّهه ّالأدواتّوطبةعةّالمؤسوساتّالمالةةّالعاملةّالأدواتّالمالةةّالمتداولةّتحقا الثانيّفيّآجالّاسو

ّلاّالسوقين.ّوفةماّيليّعرضّبإيجازّلههينّالنوعين:ّفيكّّ 
  (Capital Market) المالرأس  سوقأولًا: 

دّبيموالّاتّللتزوّ دهاّالمؤسوسساهماتّوقروضّطويلةّالأجل،ّحةثّتقصّ بمفةهاّالتعاملّّهيّالسو ّالتيّيتمّ 

كّلّ  ّللاكتتابّإمافةةّمقابلّالتخليّعنّجزءّأو أوّقدّّ،ملكةتهاّوهيّشركاتّالمساهمة،ّوذلكّبطرحّأسوهمها
ّ.(1)تجمعّتلكّالأموالّفيّصورةّدينّبطرحهاّللسندات

ّ:ّآجلةوا ّأسووا ّحامرةّوأسوقسمين:ّينقسمّسوو ّرأسّالمالّإلىّوّ
 :(Spot Markets) )الفوريةّ( ةالأسواق الحاضر  (1

وتنفةهّالصفقاتّبمختلفّأنواعهاّالتيّيتمّفةهاّعرضّوتداولّوتسجةلّالأدواتّالمالةةّالفوريةّهيّالأسووا ّ
ّفوري ّوتتّ بشكل ّبنوعّ ، ّالسوقةةّسم ّلظروفها ّالةومي ّالتيكد ّأوّّ،من ّبعضّالتقلباتّالحاصلة ّعن بغضّالنظر

ّ.(2)الظروفّالناتجةّعنّاسوتمرارّفتراتّالركودّمثلاّ 
 الثانوية:السو ّالأولةةّوّ:ّالسو ّقسمينلأسووا ّالحامرةّإلىّوتنقسمّا

ت عرفّبسو ّالإصداراتّالجديدة،ّلةسّلهه ّ: (Primary Market) )سوق الإصدار( الأوليةالسوق  -أ
ّويتمّفةهاّإصدارّالأورا ّالمالةةّالجديدةّلأولّمرة،ّإذّت تةحّللأعوانّالاقتصاديينّالحصولّ ّمحددٌ السو ّمكانٌ

ّوالمقترضعلىّالأموا ّالوسوةطّبينّالمستثمر ّتلعبّدور ّوبهلكّفهي ّاسوتثماراتهم، ّلتمويل ّاللازمة ّحةثّ(3)ل ،
ّ ّالاسوتثمار" ّ"مصارف ّت دعى ّمالةة ّمؤسوسات ّفةها ّالن صحّ ،(Investment Bankers)تعمل ّبتقديم تقوم

 ؛(4)روالمشورةّللشركاتّفةماّيتعلقّبينسبّأنواعّالأورا ّالمالةةّالمصدرةّوأنسبّتوقةتّللإصدا
 وتنقسمّالسو ّالأولةةّإلىّسوو ّالتمويلّالمباشرّوسوو ّالتمويلّغيرّالمباشر:

                                                           
 .110،ّص:1ّ،0212ّملةلة،ّالجزائر،ّطّ،ّدارّالهدىّللطباعةّوالنشرّوالتوزيع،ّعينأسواق رؤوس الأموال: الهياكل، الأدوات والاستراتيجياتمحفوظّجبار،ّ(1ّ)

 .11-11،ّص:1ّ،0229،ّدارّصفاءّللنشرّوالتوزيع،ّعمان،ّالأردن،ّطّالاستثمارات والأسواق الماليةهوشةارّمعروف،ّّ(2)

(3) Pierre Remage, Finance De Marché, Eddition D’organisation, Paris, France, 2002, p: 26. 

ّ.41،ّص:مرجع سبق ذكرهمحمدّأحمدّعبدّالنبي،ّّ(4)
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 أنواع بجمةع تتعامل التي السو  هي :(Market for Direct Finance) سوق التمويل المباشر  -
ّالمقترمة تصدرها التي الأولةة المالةة الأورا   دون ومن التسويق، خبراء خلال من أو مباشرة وتسوقها الشركة
 الوسوطاء؛ تدخل

ويقصدّبهاّالسو ّالتيّتتضمنّجمةعّ :(Market for Direct Finance) سوق التمويل غير المباشر  -
ّمالةةّ ّمؤسوسة ّيكون ّما ّوعادة  ّالمالةة، ّالأورا  ّبشراء ّيقوم ّمعين ّمالي ّوسوةط ّخلال ّمن ّيتم المعاملاتّالتي

كّبنكّالاسوتثمارّالهيّيتولىّمهمةّبةعهاّمرةّأخرىّل لجمهورّوالمؤسوساتّالتيّترعبّبالاسوتثمارّفيّمتخصصة
 تلكّالأورا .

بورصةّالأورا ّالمالةة،ّّي طلقّعلةهاّأيضاّ : (Secondary Market)السوق الثانوية )سوق التداول(   -ب
لقوانينّ حةثّيتمّفيّهه ّالسو ّالتداولّبالأورا ّالمالةةّالتيّأصدرتهاّالسو ّالأولةة،ّوتتحددّفةهاّالأسوعارّوفقاّ 

 .(1)الصادرةّمنّالعملاءّبالبةعّأوّالشراءّ*()رضّوالطلب،ّوتتمثلّالأورا ّالمتعاملّبهاّفيّالأوامرالع
ّوتنقسمّالسو ّالثانويةّإلىّأسووا ّمنظمةّوأسووا ّغيرّمنظمة:

ّوّ": (Organized Market) المنظمةالسوق  - ّفي ّوزمانّتتمثل ّبمكان ّفةها ّالتعامل ّيتم ّالتي البورصة
ّشرك ّوبيسوهم ّبحةثّمحددين، ّالواحدة، ّللصفقة ّالأدنى ّالحد ّتحكم ّمعةنة ّشروط ّو فق ّالسو ، ّفي اتّم درجة

ي سمىّوحدةّالتعامل محدداّ   .(2)"يتكونّههاّالحدّمنّعدد ّمنّالأسوهمّيبلغّمجموعّقةمتهاّالاسمةةّمبلغاّ 
الأورا ّ اءّوبةعلشرّ المتعاملون فةها منتظمة(،ّيلتقي(دوريةّ أوقات في مركزية أماكن في وتنعقدّهه ّالأسووا 

د دة ولوائحّوقوانين لابتة لنظم وفق ا السو ، تلك في المقة دة المالةة  والشروط الصفقات وعقد التعامل قواعد ت نظم مح 
ّ.(3)المتعاملين في توف رها الواجب

ّالمعاملاتّ: (Unorganized Market))الموازية(  المنظمةالسوق غير  - وهيّالأسووا ّالتيّتجريّفةها
ّالأورا ّالمتداولةّخارجّ ّأن  كّما ّلةسّلهاّّلاّتخضعّلقوانينالسو ّالمنظم، السو ّالنظامي،ّإذّتعتبرّسووقا ّع رفةة 

يتم ّوالشروط،ّوّ القةود من تحررها بحكم فةها بسهولةّالتعامل تمتازنظامٌّرسميّولاّمكانّمحددّلإجراءّالمعاملات،ّ
ّالتعامل ّبينّفةها ّتربط ّسوريعة ّاتصالات ّشبكة ّخلال ّالمستثمرّّمن ّيجري ّإذ ّوالمستثمرين، ّوالتجار السماسورة

 .(4)اتصالات ّبالسماسورةّوالتجارّلةختارّمنهمّمنّي قدمّل ّأفضلّسوعر

                                                           
ويجبّأنّ تيّتنفةههاّفةماّبعد.هيّطلباتّالشراءّوالبةعّالتيّيقومّالمستثمرونّبإصدارهاّإلىّوكلائهمّالسماسورةّأوّيقومونّبهلكّبينفسهمّإلكترونةا ،ّلةيّالأوامر:ّ(*)

 يكونّالأمرّالآتيّمنّالمستثمرّمكتوب اّبشكلّدقةقّلكيّينفهّبطريقةّجةدةّمنّطرفّالوسوةطّالهيّل ّصلاحةةّتنفةهّالأوامر

 .08،ّص:مرجع سبق ذكرهمصطفىكّمالّط ،ّشريفّمصطفىكّمالّط ،ّّ(1)

 .1،ّص:ّمرجع سبق ذكرهدياّولةدّحناّالربضي،ّّ(2)

(3) Alain Martinet, Lexiques de Gestion, 5eme Edition, Dalloz, Paris, France, 2000, p: 53. 
 .42،ّص:مرجع سبق ذكرهمحمدّأحمدّمحمودّعمارنة،ّّ(4)
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وعادة ّماّتتولاهاّبةوتّالوسواطةّوالسماسورة،ّوتمتازّهه ّالسو ّببساطةّالإجراءاتّوك برّحجمّالمعاملات،ّ
سوعارّعلىّأسواسّالتفاوضّولةسّالمزادّالعلني،ّوههاّماّيتطلبّوسورعةّعملةتيّالبةعّوالشراء،ّوالتيّتتحددّفةهاّالأ

 .(1)خبرةّوكفاءةّعالةةّفيّالتعامل
ّ:الرابعوالسو ّّالثالثالمنظمةّإلىّنوعينّهما:ّالسو ّغيرّتنقسمّالسو ّكماّ

   السوق الثالثة(Third Market):ٌّّّجزء ّالثالثة ّالمنظمةّالسو  ّغير ّالسو  ّبةوتّّ؛من ّمن وتتكون
كّانّالسمسرةّ تلكّالأسووا ،ّبتعاملّفيّالأورا ّالمالةةّالمسجلةّلاحقّمّلهمنّغيرّأعضاءّالأسووا ّالمنظمة،ّوإن

ّحةثّ ّأما ت، كّبر  ّأو ّصغ رت ّمهما كّمةة ّأي ّبشراء ّالسمسرة ّبةوت ّيخ ّتقوم ّفهّ فةما ّالعملاء مّجمهور
 ؛(2)ديرهاّالبنوكّالتجاريةعلةهاّالتيّتّالمؤم نالمؤسوساتّالاسوتثماريةّالكبرىكّصناديقّالمعاشاتّوالأصولّ

   الرابعة السوق(Fourth Market):ّ ّشيرّإلىّالصفقاتّالتيّتتمّبينّالمستثمرينّالأفرادّالسو ّالرابعةّت
ّالمؤسوسي ّوالمستثمر ّتدخّ ّ*()والأغنةاء، ّحةثّتشملبدون ّالسمسار، ّالسو ّّل ّالمالةةّتعاملاتّهه  الأورا 

ّداخل ّوخارجهاالّالمتداولة ّحةثّوفيّ ،(3)بورصة ّالصفقة، ّبوسوةطّمنّأجلّإتمام بعضّالأحةانّتتمّالاسوتعانة
كّما  .فيّإتمامّالصفقاتّوبتكلفةّمنخفضةبالسرعةّتتمةزّالسو ّّيتقامىّعمولةّأقلّمنّعمولةّالسمسرة،

 (Electronicشبكةّاتصالاتّالكترونةةّّفيّالأولىتتمثلّالصةغةّ:ّرئةسةتينّوتيخهّالسو ّالرابعةّصةغتين

(Communication Networkّ ّّأماّيت ّوشفافةة، ّبسرعة ّالمستثمرين ّبين ّوالشراء ّالبةع ّأوامر ّإرسوال ّفةها م
اتّمتقابلةّلتنفةهّصفقّفيّنظامّخاصمثلّتوتّ(Crossing Network)فهيّشبكاتّالتقاطعّّالثانيةالصةغةّ

 ّ.ّ(4)بسرعةّوبيقلّتكلفةالأوامرّبةعّوالشراءّللمتعاملينّفيّحالةّ
 :Forward Markets الأسواق الآجلة (2

ّتّ   Financial Derivative)بيسووا ّالمشتقاتّالمالةةّّ(Future Markets)عرفّالأسووا ّالمستقبلةة

Markets) ّاشتقا ّمبدأ ّعلى ّتقوم ّلأنها ّوالسنداتّ*()، كّالأسوهم ّالرئةسةة ّالمالةة ّأدواتّالأسووا  ،ّ(5)أسوعار

                                                           
 .11،ّص:1ّ،0228ّ،ّدارّوائلّللنشرّوالتوزيع،ّعمان،ّالأردن،ّطالاستثمار في بورصة الأوراق المالية: الأسس النظرية والعمليةفةصلّمحمودّالشواور ،ّّ(1)

 .01،ّص:مرجع سبق ذكرهعصامّحسين،ّّ(2)

كّةانّيقومّبتجمةعّالأموالّلشراءّالأورا ّالمالةةّوالممتلكاتّالعقاريةّوالأصولّالاسوت:ّالمستثمر المؤسسيّ(*) ويشملّالبنوكّّ،ثماريةّالأخرىّأوّالقروضّالناشئةهو
ّّ. ثمارّالعقاريّومستشاريّالاسوتثمارّوالأوقافّوصناديقّالاسوتثمارّالمشتركةوشركاتّالتيمينّوالمعاشاتّوصناديقّالتحوطّوصناديقّالاسوت

 .121-121،ّص:مرجع سبق ذكرهأرشدّفؤادّالتمةمي،ّّ(3)

 .121،ّص:ّمرجع سابقأرشدّفؤادّالتمةمي،ّّ(4)

سّالمالّدونّأنّيصاحبّذلكّزيادةّفيّحقو ّالملكةة،ّهيّعملةةّزيادةّعددّالأسوهمّأوّالسنداتّالمكونةّلرأ:ّ)Split-التجزئة)ّاشتقاق الأسهم أو السنداتّ(*)
ّوههاّماّيعملّعلىّانخفاضّالقةمةّالسوقةةّللسهمّأوّالسند.

 .11-11،ّص:مرجع سبق ذكرههوشةارّمعروف،ّّ(5)
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ّالأسووا ّبنفسّالأدواتّالتيّتتداولّفيّالأسووا ّالح ّواتفاقةاتّيتمّوتتعاملّهه  ّولكنّمنّخلالّعقود امرة
ّتنفةههاّفيّتاريخّلاحق.

ّ:أسووا ّالعقودّالمستقبلةةّوأسووا ّعقودّالخةاراتّوأسووا ّعقودّالمبادلاتللالةّأنواعّهيّسمّإلىّتنقوّ
   :(Future Contracts Market)العقود المستقبلية  سوق -أ

ّمّ هيّسوو ّ ّنمطةّ نظمة ّملزمة ّعقود ّإبرام ّفةها ّيتم ّّ(Standardized)ة ّوالمشترين، ّفةهاّبينّالباعة ويتم
كّمةةّمـنّأصـلّمعينّ)قدّيكونّسولعةّأوّورقةّمالةة(ّبسعرّبّالتعامل عقودّتعطيّلحاملهاّالحقّفيّشراءّأوّبةع

ّالمستقبل ّفي ّلاحق ّتاريخ ّفي ّالتسلم ّأو ّالتسلةم ّيتم ّأن ّعلى ّمسبقا، كّماّّمحدد ّالعقد، ّاسوتحقا  ّتاريخ هي
ّفيّالتحوطّوالاسوتثمارّبحةثّيّ اتّأيضّ ستخدمّالمستقبلةتّ  ّبةعّالعقدّقبلّتاريخّالاسوتحقا ّوتحقةقّا كنّإعادة

فيّصورةّنقديةّأوّأورا ّمالةةّلدىّالسمسار،ّّّي فرضّعلىّطرفيّالعقدّإيداعّممانوعادةّماّّأرباحّجراءّذلك.
ّ.(1)كماّيتمّتداولّالمستقبلةاتّبمساعدةّغرفّللمقاصةّأوّبةوتّللتسوية

ّ :(Option Contracts Market) خياراتود العق سوق  -ب
ّ ّسونة ّفيّالسو ّالأمريكةة ّلأولّمرة ّالتعاملّب  ّو1911ّوهيّنوعّجديدّمنّالاسوتثماراتّظهر عتبرّت،

ّم صدرّالاختةارالخةاراتّعقودا ّيّ  ّمقابلّمبلغّّنحّبموجبها ّالعملةةّأوّإتمامها أوّالمشتريّحقّالاختةارّفيّإلغاء
يتمّالاتفا ّعلة ّّنّالمالّي سمىّ"علاوةّالخةار"ّيتمّدفعهاّلمصدرّالخةارغّمم قابلّمبلمحددّيدفعهاّللبائعّفيّوقتّ

ّ.(2)مسبقاّ 
 :(3)كنّالتمةةزّبينّنوعينّمنّالخةاراتّهما:ّخةارّالشراءّوخةارّالبةعويّ 

ةّعطيّحامل ّالحقّفيّشراءّالورقعبارةّعنّعقدّيّ الشراءّعقدّخةارّّ:(Call Option)ّخيار الشراء  -
 ؛المالةةّالمعنةةّبسعرّمحددّلفترةّمحددةّمنّالزمن

الورقةّالمالةةّّبةععطيّحامل ّالحقّفيّعبارةّعنّعقدّيّ ّالبةعّعقدّخةارّ:(Put Option)ّخيار البيع  -
ّالمعنةةّبسعرّمحددّخلالّفترةّزمنةةّمعةنة.

 :(Swaps Contracts Market)سوق عقود المبادلات  -ج
بينهاّسولسلةّمنّالعقودّاللاحقةّالتنفةه،ّحةثّيتمّوتعرفّبينّطرفينّأوّأكثرّعبارةّعنّعقدّعقودّالمبادلةّ

لزمّلطرفيّالعقدّوعقدّالمبادلةّمّ ، (4) ية،ّربعّسونوية،ّنصفّسونوية.....ّ(تسويةّعقـدّالمبادلةّعلىّفتراتّدوريةّ)شهرّ
                                                           

 .018،ّمرجعّسوبقّذكر ،ّص:أسواق رؤوس الأموال: الهياكل، الأدوات والاستراتيجياتمحفوظّجبار،ّ(1ّ)

(2) Frank J. Fabozzi and Franco Modgiliani, Op. cit , P:5. 
(3) The Options Industry Council (O.I.C), http://www.optionseducation.org, The Option Strategies Quick Guide, 

Chicago, U.S.A, p :5-6.  Available at web site : 

http://www.optionseducation.org/content/dam/oic/documents/literature/files/options-strategies-quick-guide.pdf   

     

ّ.111-114،ّص:مرجع سبق ذكرهعباسكّاظمّالدعمي،ّّ(4)

http://www.optionseducation.org/content/dam/oic/documents/literature/files/options-strategies-quick-guide.pdf
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العقودّالمستقبلةةّولاّمرةّواحدةّّّكماّأن ّالأرباحّوالخسائرّلاّتتمّتسويتهاّيومةا كّماّفي،ّّعلىّعكسّعقودّالاختةار
ّفيّالعقودّ ّ،ّويّ الآجلةكما ّالمخاطر ّالصنفّمنّالعقودّغالبا ّلتغطةة ّخاصةّ ّ(Hedging Risks)ستخدمّهها

ّ،ّوأهمّأنواعّعقودّالمبادلات:مخاطرّتغةيرّأسوعارّالفائدةّوالصرف
 ؛(Interest Rate Swap)عقودّمبادلةّأسوعارّالفائدةّّ -
ّ.(Currencies Swap)تّعقودّمبادلةّالعملاّ -

 (Money Markets) ثانياً: أسواق النقد
ّتتعاملّبالأدواتّالمالةةّقصيرةّالأجلّوالتيّلاّتتجاوزّفتراتّ"أسووا ّالنقدّهيّ ّتنافسةة، أسووا ّمفتوحة

سونةّواحدة،ّوبالتاليّفإنّتسمةةّالأ ةّجاءتّبسببّسورع،ّوا ّالمعنةةّبهه ّالأدواتّأسووا ّنقديةسواسوتثمارهاّغالباّ 

ّللسةولةوسوهولةّتحوّ  ّأداةّ وتّ ّ.(1)"لها للسةاسوةّالنقديةّومبطّحجمّالكتلةّالنقديةّالمتداولةّفيّّعتبرّالسو ّالنقدية
ّبينّالعارمينّوالطالبينّللقروض.ّتابعةّحركاتّالأصولّالمالةةّمنّخلالّتحلةلّومّ ّ،الاقتصاد

،ّشهاداتّالإيداعّالمصرفةةّالقابلةّ*()ّالخزينةومنّأهمّالأدواتّالتيّتتعاملّبهاّهه ّالسو ّهيّأذوناتّ
ّ.**(***)الأورا ّالتجاريةّ،)****(والقبولاتّالمصرفةةّ*(**)،ّشهاداتّالادخارّطويلةّالأجل)**(للتداول

تحتّّ(النقودقروضّالسماسورةّ):ّأسووا ّالخصم،ّالأسووا ّالمفتوحةّوّللاثّأقسامّوتنقسمّأسووا ّالنقدّإلى
ّ:ي،ّوههاّماّسوندرج ّفةماّيلالطلب

ّ
                                                           

 .19ص:ّسبق ذكره،مرجع هوشةارّمعروف،ّّ(1)

الاسوتحقا ّّأداةّدينّتباعّبخصمّعنّالقةمةّالاسمةةّبطريقةّالمزايدةّالعلنةة،ّويحقّلحاملهاّالحصولّعلىّالقةمةّالاسمةةّالمثبتةّبشهادةّالإذنّعندّالخزينة:أذونات ّ(*)
كّماّشهرا (ّأيّأنهاّتملكّالقدرةّعلىّخلقّالإيرادّوعدمّتعرمهاّللإفلاس10ّ-4)تتراوحّعادةّبينّ ،ّوتصدرّمنّطرفّالحكومةّبغرضّتمويلّالعجزّفيّموازنةّالدولة،

أوّشركات.ّ كّانواّأفراداّ  ّيقومّالبنكّالمركزيّبتسويقهاّإلىّالمستثمرينّسوواء

**(ّ ّالحقّفيّالحصولّشهادات الإيداع المصرفية القابلة للتداول: ( ّويلكّحاملها صدرة
 
ّالم ّوأصلّالمبلغّعندّيثلّإيصالا ّبالمبلغّالمودعّلدىّالجهة علىّالفائدة

ّغالبا ّبينّشهرّإلىّأربعةّأشهرّوقدّتصلّإلىّ ّأوّباسوم10ّّالاسوتحقا ،ّوتتراوحّمدتها شهر،ّفهيّبهلكّتؤكدّإيداعّمبلغّنقديّمعينّ)تصدرّلصالحّصاحبها
أوّمعوما .  مشتريهاّالأول(ّمقابلّسوعرّفائدةّلابتاّ 

ّالعمل،ّمن تعتبر شهادات الادخار طويلة الأجل:ّ)***( ّوتنشةطّسوو  ّالأجل ّطويلة ّالبنوكّلجهبّودائع ّالتيّتقدمها ّالجديدة ّالادخارية ّهه ّ الأوعةة وتمكن
السةولةّواعتباراتّّالشهاداتّالبنوكّمنّجدولةّودائعهاّبالشكلّالهيّيساعدّعلىّاسوتثماراتّمتوسوطةّوقصيرةّالأجل،ّبماّيحققّمصالحّالبنكّويوازنّبينّمتطلبات

ّعّقةمةّهه ّالشهاداتّفيّنهايةّمدةّالشهادة.الربحةةّويتمّدف

تمثلّأداةّدينّتصدرّمنّطرفّالبنوكّالتجاريةّوتتضمنّتعهدّالبنكّبدفعّقةمةّالدينّعندّالاسوتحقا ّفيّحالةّعدمّتسديدها،ّوتتراوحّالقبولات المصرفية: ّ)****(
كّولائقّدفع012ّ-42فترةّتسديدهاّبينّ آجلةّعندّمحاولةّالتجارّفيّبلدّماّاسوتيرادّسولعّمعةنةّمنّبلدّآخر،ّإذّتعدّّيوما ،ّوتستخدمّعادةّمقابلّخصمّمعين

علىّقةمةّهه ّالسلعّلحينّتسلةمهاّإلىّالمستوردين.  مماناّ 

غيرّمضمونّبيصولّماديةّتباعّبخصمّعنّالقةمةّالاسمةة،ّويحقّللمستثمرّالحصولّعلىّقةمتهاّالاسمةةّعّالأوراق التجارية:ّ*(**)** ندّتاريخّالاسوتحقا ّتمثلّتعهداّ 
كّالبنوكّالتجارية،ّشركات التيمينّوصناديقّالتقاعد،ّّالهيّيتراوحّبينّيومّواحدّإلىّتسعةّأشهر،ّوت صدرّمنّطرفّالشركاتّذاتّالمراكزّالائتمانةةّوالمالةةّالعالةة

 يسوعارّالفائدةّالمفرومةّعلىّقروضّالبنوك.وتعدّأداةّقابلةّللتداولّفيّالسو ّالماليّمقابلّعوائدّمعةنةّعادةّماّتكونّمنخفضةّمقارنةّب
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 : (Discount Markets)الخصمأسواق  (1
ّالأورا ّالتجاريةّّثلّأسووا ّالخصمّالسو ّالتيّيتمّ تمّ  فةهاّخصمّأدواتّالائتمانّقصيرةّالأجل،ّوأهمها:

عدّهه ّالأدواتّمنّأكثرّأنواعّوتّ .ّ(1)العاديةّ)الكمبةالاتّوالسنداتّالأذنةة(،ّالقبولاتّالمصرفةة،ّأذوناتّالخزينة
ّنّقبلّالبنوكّالتجاريةّوالأفراد.هاّمؤّولةّبعدّالنقودّوالودائعّتحتّالطلب،ّويتمّاقتنارؤوسّالأموالّسوة

  : (Open Markets)ةالمفتوحالأسواق  (2
ّسووقتمّ  ّالأسووا ّالمفتوحة ّّاّ ثل ّفةها ّالسنداتّوّّ،ضّوالعملاتّالأجنبةةالقرّّبإسوناديتعامل ّوشراء ّبةع كها

كّسنداتّالخزينةّالتيّتستخدمهاّالدولة كيداةّلتخفةضّأوّلزيادةّعرضّالنقودّفيّالسو ّالنقدي،ّمنّّّ،الحكومةة
ّّّ.ّ(2)ةاربةّحالةّالتضخمّأوّالكسادّالواقعأجلّمحّ 

 : (Brokers Call)تحت الطلبقروض السماسرة   (3
شترياتّالزبائنّمنّلتمويلّمّ ّ،ثلّالقروضّتحتّالطلبّالمبالغّالتيّت قرمهاّالبنوكّلسماسورةّالأورا ّالمالةةتمّ 
والتيّّ،هاّمنّق بلّأحدّالبنوكادّتمويلّ رّمنّقةمةّالصفقةّالمّومّالسمسارّباقتراضّجزءّ والسندات،ّحةثّيقّ الأسوهمّ

ثلّ ّدعنّويتفقّالسمسارّمعّالبنكّالمعنيّبإعادةّالقرضّمباشرةّ ،ّ(Loan Call)الأموالّالمقترمةّتحتّالطلبّتم 
ّ.(3)قرضطلب ّمنّقبلّالبنكّالم

ّ

  ّلّتلعبّظنّهه ّالتقسةماتّالمتعددةّوالمختلفةّللأسووا ّالمالةة،ّإلاّأنهاّتللقولّفإن ّبالرغمّمّوخلاصة
فيّالاقتصادّالوطنيّمنّخلالّالدمجّبينّالعارمينّوالطالبينّلرؤوسّالأموال،ّوتزويدهمّبماّيحتاجون ّ مهماّ  دوراّ 

يلخ ّتصنةفاتّّوالشكلّالمواليّمنّأدواتّمالةةّقصيرةّومتوسوطةّوطويلةّالأجلّبماّيسمحّبتحقةقّالتوازن.
ّ.تناولهاّفيّالنقاطّالسابقةّكماّتمّ الأسووا ّالمالةةّّ

 
 
 
 
 
 

                                                           
 .91،ّص:1ّ،0212دارّالفكرّناشرونّوموزعون،ّعمان،ّالأردن،ّطّالأسواق المالية والنقدية في عالم متغير، متوليّعبدّالقادر،ّّ(1)

ةّللبحوثّالعلمةة،ّجامعةّأمّدرمانّالإسولامةة،ّأمّدرمان،ّ،ّمجلةّالعلومّالإداريأسواق الأوراق المالية: مفهومها ومستويات كفاءتهاالهاديّآدمّمحمدّابراهةم،ّّ(2)
 .049ّّّّّّّّّّ،ّص:1ّ،0212السودان،ّالعددّ

 .81-82،ّص:مرجع سبق ذكرهأرشدّفؤادّالتمةمي،ّّ(3)
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 تصنيفات الأسواق المالية: (1،1)الشكل رقم 
 
 
 
 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 

  
 

 منّإعدادّالباحثة.المصدر: 
 
 

 المالية قالأسوا

 أسواق رأس المال أسواق النقد

 الحامرةّ الأسووا  الأسووا ّالآجلة

 

النقودّتحتّ
 الطلب

ّالأسووا 
 المفتوحة

 أسووا ّالخصم

 

أسووا ّالعقودّ
 المستقبلةة

 الأوليةالأسواق 

الأسواق 
 الثانوية

أسووا ّ
 المبادلات

سوو ّالتمويلّ
 المباشر

سوو ّالتمويلّ
 غيرّالمباشر

 المنظمةّالأسووا 

الأسوو ّغيرّ
 المنظمة

 الخةارات أسووا 

 السو ّالثالث السو ّالرابع
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 وطبيعة التعامل فيه الفرع الثاني: تنظيم السوق المالي
بلد،ّفهيّتلعبّدورّالوسواطةّالمالةةّمنّّنظامّماليّفيّأيّ ّنةةّالأسواسوةةّلأيّ ةةّالبّ شكلّالأسووا ّالمالتّ 

عبرّآلةاتّخاصةّلبةعهاّسوتثمارّفيّالأورا ّالمالةة،ّعنّطريقّتشجةعّالاوتنمةةّالادخار؛ّخلالّتوجة ّالمدخراتّ
وأنواعّّمّسوو ّالأورا ّالمالةةالنظامّالهيّيشتغلّب ّسوو ّالأورا ّالمالةة،ّولتومةحّتنظةّوشراءها،ّوذلكّبواسوطة

،ّالمتعاملونوّّظامّتشغةلّأسووا ّالأورا ّالمالةةنّالعناصرّالآتةة:ّالتطر ّإلىنحاولّسوّالأورا ّالمالةةّالمتداولةّفة ،
ّبالإمافةّإلىّأهمّالأدواتّالمالةةّالمتداولةّفيّالسو ّالمالي.

ّسوق الماليالأولًا: نظام تشغيل 

ّالتنظةمةة ّالإجراءات ّيختلفّتختلف كّما ّآخر ّإلى ّبلد ّمن ّالمالةة ّالأورا  ّتداول ّالسو ّّلأسووا  تنظةم
ّمكوناتّنظامّالتشغةلّتتكونّمن:وعلة ّفإن ّّباختلافّنوعّالسو ،

ّوهنالكّأكثرّمنّبديلّحةثّيوجدّنظامّّصالة التداول )قاعة التداول(:  (1 هيّالمكانّالمخص ّللتداول،
ّالتداولّبا ّللتداولّونظام ّالواحدة ّالحاسوباتّالإلكترونةةالصالة ّعملةاتّالمتابعةّّسوتخدام ّالنظام الهيّي سهلّهها

كّافةّالأورا ّالمالةة ،ّويتمةزّنظامّالقاعةّالواحدةّبتوفيرّالفرصةّالكافةةّلسلامةّعملةةّالفوريةّلعملةاتّالتداولّفي
ّ.(1)ّتوازنةةّ التداول،ّحةثّتكونّأسوعارّالأسوهمّالناتجةّعنّعملةاتّالتداولّفيّههاّالنظامّأسوعاراّ 

ّالمالوسطاء المرخّص لهم بالعمل في السوق المالي:   (2 ّالهينّالوسوطاء ّالسو ّهم ّفي ّبالعمل رخ  ّلهم
أنّيكونّالوسوةطّمنشيةّفرديةّأوّشركاتّّويكنيقومونّبتنفةهّأوامرّعملائهمّفيّبةعّأوّشراءّالأورا ّالمالةة،ّ

ّالب ّأوامر ّعلى ّيحصل ّأن  كّما ّالسمسرة. ّمجال ّفي ّأوّمتخصصة ّالهاتف ّطريق ّعن ّالعملاء ّمن ّوالشراء ةع
كّاملةّبماّيحدثّفيّالسو ّالمالي،ّبالدوافعّوالأسوبابّّيجبكماّّ.(2)الفاكس علىّالوسوطاءّأنّيكونواّعلىّدراية

التيّتكمنّوراءّتقلبات ،ّوأنّيكونواّم لمينّبقواعد ّوتوازنات ّمنّخلالّالتحصةلّالعلميّوالخبرةّالمكتسبةّفيّمجالّ
 .(3)ّالسوو ّالم

التوص لّإلىّسوعرّتنفةهّصفقةّالأورا ّالمالةةّبينّالبائعّوالمشتريّّيتم ة:ق التداول بسوق الأوراق الماليطر   (3
 :(4)عنّطريقّالوسوطاءّبإحدىّالطريقتين
                                                           

 .91،ّص:1ّ،0229،ّدارّمؤسوسةّرسولانّللطباعةّوالنشرّوالتوزيع،ّدمشق،ّسووريا،ّطّبورصة الأوراق الماليةمصطفىّيوسوفكّافي،ّ(1ّ)

 .91-91،ّص:مرجع سبق ذكرهمصطفىّيوسوفّالكافي،ّّ(2ّ)

كّلةةّالعلومّ ،ّأطروحةّدكتورا ّغيرّمنشورةّفيّالعلومّالاقتصادية،معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلها،ّبوكسانيرشةدّّ(3) تخص ّعلومّاقتصادية،
 .19،ّص:0221الاقتصاديةّوعلومّالتسةير،ّجامعةّالجزائرّالعاصمة،ّالجزائر،ّ

 .91،ّص:مرجع سبق ذكرهمصطفىّيوسوفّالكافي،ّّ(4ّ)
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ّوأسوعارّّ:(Negotiation)طريقة المفاوضة  -أ ّ)البةع( ّالعرض ّأسوعار ّعن ّالإعلان ّيتم ّالطريقة ّهه  في
،ّثمّيتمّالتفاوضّبينّالبائعّوالمشتريّللوصولّإلىّاتفاقةةّعلىّسوعرّالتنفةه،ّوتم كنّالطلبّ)الشراء(ّلكلّوسوةط

ّهه ّالطريقةّمنّإعطاءّالفرصةّلتحديدّالسعرّالعادلّللورقةّالمالةة؛
يتمّالتزايدّعلىّالسعرّحتىّيتمّالاتفا ّعلىّأحسنّّالتزايدّ:ّفيّطريقة(Auctioning)ّطريقة المزايدة -ب

ورا ّأماّالإعلانّعنّالأسوعارّفةتمّعلن ا،ّوينتهيّالتداولّبعقدّصفقةّالأ،ّ(Lowest-Offer)عرضّللمشتريّ
ّ.مّالفعلييتمّتسويتهاّبالتسلةمّوالتسلّ المالةة،ّوّ

ّبطرحّ :المالي الهيئة المُشرفة على إدارة السوق  (4 ّتقوم ّالتي ّالشركاتّالجديدة ّبإلزام ّالمشرفة ّالهةئة تقوم
كّماّتقومّبالرقابةّعلىّتداولّأسوهمّهه ّأسوهمهاّللاكتتابّالعامّبإصدارّنشرّ ةّاكتتابّلتومةحّأغرامهاّوبرامجها،

ّمتطلباتّ ّأيضا ّعلىّومع ّالهةئة ّوتعمل ّللمستثمرين، ّوذلكّحماية ّالمؤقتّللأسوعار ّبالجدول الشركاتّالجديدة
ّ ّوذلكّبتقةةدّتداولّالأسوهمّللمؤسوسينّقبلّمرورّفترة زمنةةّللإفصاحّعنّتداولّالأشخاصّلأسوهمّشركاتهم،

 .(1)معةنة

 ثانياً: المتعاملون في السوق المالي

ّالتصنةفّحسبّالهدفّإلىّمستثمرينّ ّهما: ّالمالةة ّالأورا  ّفيّسوو  ّتصنةفينّللأطرافّالمتعاملة هناك
  ،ّوالتصنةفّإلىّعارمينّوطالبينّللمال:ومتآمرينومضاربينّ

اّلتيّتتعاملّفيّبةعّّيكنّتصنةف تصنيف المتعاملين حسب الهدف إلى مستثمرين ومضاربين: (1 الأطراف
اّلمالةة،ّوهنالكّمنّ اّلأورا  اّلاسوتثمارّفي اّلعائدّمن إّلىّتحقةق يّهدف اّلهدف،ّفهنالكّمن اّلمالةةّباختلاف اّلأورا  وشراء

إّ اّلميهدف اّلشركة إّدارة اّلسةطرةّعلى إّلىّمستثمرينّومضاربينّهواةّومضاربينّلى اّلمتعاملون اّلأورا .ّوي صنف صدرةّلهه 
 ّومتآمرين:محترفين

 :(2)هناكّنوعانّمنّالمستثمرين: )Investors(المستثمرون  -أ

  الةةّبهدفّالحصولّعلىّعائدّمناسوب؛مستثمرّيتعاملّفيّالأورا ّالم:ّهوّالمستثمر العادي 

  ّالأولّالمستثمر الداخلي ّهدف  ّويكون ّمعةنة، ّلشركة ّالمالةة ّالأورا  ّبشراء ّيقوم ّالهي ّالمستثمر ّوهو :
ّمنّالأسوهمّفةها،ّفيّحينّأن ّالمشاركةّفيّإدا كّاف  رياتّأمورهاّمنّخلالّتمل ك  ّلعدد رتهاّوالتيليرّعلىّمج 

 تحقةقّالعائدّيكونّهدف ّالثاني.ّ

                                                           
 .91-91،ّص:مرجع سابقمصطفىّيوسوفّالكافي،ّّ(1ّ)

      .100،ّص:1ّ،0228،ّدارّالفكرّالجامعي،ّالإسوكندرية،ّمصر،ّطّالبورصاتمحمدّالصيرفي،ّ(2ّ)
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حةثّ ،تهدفّهه ّالمجموعةّإلىّالاسوتفادةّمنّفروقاتّالأسوعارّ:(Speculators) المحترفون المضاربون -ب
ّالصنفّبمتابعةّتحركاتّالأسوعارّبصفةّدائمة ّالسو ّلتخطةطّعملةات ،ّيهتمّهها ّالتنبؤّباتجا  ،ّبالإمافةّإلىّمحاولة

ويستخدمّالمضاربّالمحترفّأدواتّالتحلةلّالإحصائيّوالاقتصاديّالتيّتمكن ّمنّتفسيرّالعواملّالخارجةةّالمؤلرةّعلىّ
 .(1)السو ،كّماّيكونّعلىّدرايةّبالعملةاتّالفنةةّالتيّتدورّداخل 

عبارةّعنّمجموعةّمنّالمضاربينّهدفهمّالاسوتفادةّمنّفروقاتّالأسوعارّّ: (Outsiders)الهواة المضاربون -ج
ّومتينة ة كّافةة ّدراسوة ّمنّدونّأنّتكونّقراراتهمّمدروسوة ّواتجاهاتّّ،(2)بينّعملةاتّالبةعّوالشراء، للعواملّالمؤلرة

ّتحقةقّخسائر.السو ،ّوعادة ّماّيختفيّهؤلاءّمنّالسو ّنتةجةّل

وهبوط اّ : (Manipulations)المتآمرون -د تهدفّهه ّالمجموعةّإلىّالتحكمّفيّالأسوعارّوتوجة ّالسو ّصعوداّ 
أوّبسعرّأدنىّّ(Over Valued)السائدّفيّالورقةّالمالةةّبالسو ّأعلىّّالسعر بوسوائلّمصطنعة،ّبهدفّأنّيصبح

(Under Valued)ّلمواردّالمالةةّمنّالسعرّالعادلّالناتجّعنّقوىّالعرضّوالطلبّالعاديين،ّويتمةزّهؤلاءّبتوافرّا
 .(3)الضخمةّلديهمّالتيّتمكنهمّمنّتحقةقّأهدافهم

ويتمةزّههاّالتصنةفّبين ّيعتمدّعلىّالهدفّمنّوراءّالتعاملّفيّسوو ّالتداولّمتجاهلا ّالأطرافّالمتعاملةّ
ّفيّسوو ّالإصدار،ّلههاّنوردّفةماّيليّالنوعّالثانيّمنّالتصنةف:

 رؤوس الأموال ووسطاء مالين:تصنيف المتعاملين إلى عارضين وطالبين ل (2

ّإلىّعارمينّوطالبينّلرأسّالمالّوالوسوطاءّالمالةين:السو ّالماليّي كنّتقسةمّالمتعاملينّفيّ

ويقصدّبالعارمينّلرؤوسّالأموالّأوّالمقرمينّفيّ :(Lenders))المُقرضون( العارضون لرؤوس الأموال  -أ
نقديّعنّإنفاقهمّالاسوتهلاكيّمنّالأفرادّوالمؤسوسات،ّالسو ّالماليّمجموعةّالمستثمرينّالهينّيزيدّدخلهمّال

الإقراضّالمباشر؛ّوالهيّيتمثلّفيّإيداعّالأموالّفيّحسابّمصرفيّللادخارّ :(4)ويتمّالإقراضّبثلاثّطر ّهي
شراءّالسنداتّأوّولائقّصناديقّالاسوتثمارّ،ّبالإمافةّإلىّشراءّالأسوهموّّأوّدفعّأقساطّالتيمينّلشركاتّالتيمين

 يقّالتقاعد.أوّصناد

 ويصنفّعارموّالأموالّفيّالسو ّالماليّإلىّعدةّأقسامّتتمثلّفيّالمجموعاتّالتالةة:
                                                           

 .91،ّص:مرجع سبق ذكرهمصطفىّيوسوفكّافي،ّ(1ّ)

 .100ّّّّّ،ّص:ذكره مرجع سبقمحمدّالصيرفي،ّ(2ّ)

 .91،ّص:مرجع سابقمصطفىّيوسوفكّافي،ّ(3ّ)

 .12،ّص:مرجع سبق ذكرهمتوليّعبدّالقادر،ّ(4ّ)
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ّبالمدخرينّ :(Individual investors)المستثمرون الأفراد )العائلات(   - ّالأفراد ّالمستثمرون وي عرف
ّللحجمّالهائلّالهيّيتلكون ّمنّالتقلةديين،ّإذّي شكلونّالعددّالأكبرّمنّالمتعاملينّفيّالأسووا ّالمالةة،ّنظر ا

 السةولةّماّيعطيّحركةةّبالسو .
كّبير اّخلالّالسنواتّالمامةة،ّجراءّسوعيّ وقدّع رفّتدخلّهؤلاءّالمتعاملينّفيّسوو ّالأورا ّالمالةةّتطور ا

اتّالتيّمنّخلالّالتشريعاتّوالتنظةمّ،الحكوماتّإلىّزيادةّالادخارّالماليّوالتحفةزّعلىّاسوتثمار ّفيّهه ّالسو 
ّوك ّفيّالسو ّالمالي، ّالسرقةّّهاتشرعها ّمن ّوحمايتهم ّالكبار، ّنفسّحظوظّالمدخرين ّالصغار ّالمدخرين بإعطاء

ّ:(1)والتدلةس،ّوذلكّبإملاءّمجموعةّمنّشروطّالتعاملّخاصةّفيّالسو ّالمنظمةّ)البورصة(ّأهمها
ةّوحمايتهاّمنّالغش،ّإمافة ّإلىّاطتنظةمّمهمةّالوسوتّبينّفئاتّالسو ّومنعّالاحتكار،ّوّتنظةمّالتعاملا

ّالرقابةّعلىّالأسوعارّومنعّالتلاعباتّبالمعلومات.
ي عدّالمستثمرونّالتيسوةسةونّمنّأهمّالمتدخلينّ :(Institutional investors) المستثمرون التأسيسيون  -

ّالت ّصناديق ّمن: كّل  ّعلى ّالمجموعة ّهه  ّوتشتمل ّالمالكينّللسةولة، ّوأكبر ّصناديقّفيّالسو ّالمالةة، عاقد،
ّإمافةّ  إلىّهةئاتّالتوظةفّالجماعيّللأورا ّالمالةةّّّالضمانّالاجتماعي،ّصناديقّالبطالةّوشركاتّالتيمين،

 الاسوتثمار،ّوالبنوكّالتجارية.وصناديقّكشركاتّ
ّلديهمّي ّ :(Borrowers)الطالبون لرؤوس الأموال )المقترضون(  -ب ّمن ّوهم ّالعجز، ّبوحدات عرفون

 ويلّمشاريعهمّواسوتثماراتهم،ّويتمثلونّفيّالوحداتّالتالةة:ّنق ّفيّالسةولةّلتم

ّمنّ :(Governments)الحكومات والهيئات الحكومية   - ّدورا ّهاما ّفيّالأسووا ّالمالةة تلعبّالحكومة
ّالإيراداتّ ّبين ّما ّأي ّعنها ّالناشئة ّالتدفقاتّالنقدية ّاعتبار ّعلى ّالاقتراضّوالإقراض، ّفي ّأنشطتها خلال

ّلإيراداتّالحكومة،ّوالنفقاتّالعا ّالرئةسي ّالمصدر ّتمثل ّما ّعادة ّوالتي ّالضرائبّوالرسووم ّحةثّنجد ّلها، مة
ّوكهاّ ّالمنتجة، ّوالخدمات ّالسلع ّمن ّالحكومةة ّالمشتريات ّيتضمن ّوالهي ّالحكومة ّتنفق  ّما ّإلى بالإمافة

 ؛(2)المدفوعاتّالتحويلةة
كّانتّتابعةّصناعةةّأوّّوتتمثلّفيّجمةعّأصنافّالشركاتّسوواءّ  الشركات:  - تجاريةّأوّزراعةةّأوّخدمةة،ّوسوواء 

للقطاعّالعامّأوّالخاص،ّويرغبّأصحابهاّفيّإقامةّمشاريعّجديدةّأوّتوسوةعّوتجديدّالمشاريعّالقائمةّبالفعل.ّ
فه مّبهلكّيعم دونّإلىّتكوينّشركاءّودعوةّمدخرينّج ددّللمساهمةّمعهم،ّأوّيةلونّإلىّزيادةّرأسّالمالّ

 ؛(3)جددّأوّإصدارّسونداتّأوّالإلنينّمعاّ ّبقبولّمساهمين
                                                           

(1ّ كّلةةّبورصة القيم المتداولة ودورها في تحقيق التنمية: دراسة حالة الجزائرمحمدّبرا ،ّ( ،ّأطروحةّدكتورا ّغيرّمنشورةّفيّالعلومّالاقتصادية،ّتخص ّمالةة،
ّ.141،ّص:1998ّقتصاديةّوالتجاريةّوعلومّالتسةير،ّجامعةّالجزائرّالعاصمة،ّالجزائر،ّالعلومّالا

 .141-141،ّص:مرجع سبق ذكرهعباسكّاظمّالدعمي،ّّ(2)

ّ.41،ّص:0220،ّدارّالكندي،ّعمان،ّالأردن،ّد.ط،ّالأسواق الماليةحسينّبنّهاني،ّ (3)
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ّالسو ّالماليّ الوسطاء الماليون:  - ّبموجبّقانون رخ ّلهم
 
ّالأشخاصّالم ّالمالةينّمجموعة ّالوسوطاء ّفئة تمثل

وأنظمت ّوتعلةمات ،ّوالهينّي شكلونّحلقةّوصلّبينّأصحابّالفائضّالماليّمنّالمدخرين،ّوأصحابّالعجزّ
مرينّفيّشراءّوبةعّالأورا ّالمالةةّمنّأسوهمّوسونداتّوغيرها،ّمقابلّتقاميّرسوومّالماليّمنّالمقترمينّوالمستث

 ّ.ّ(1)أوّعمولةّلقاءّخدماتهمّعندّتنفةهّأوامرّالبةعّوالشراءّالخاصةّبعملائهمّمنّالطرفين
 

  هاقومات نجاحمُ أهمية الأسواق المالية و المطلب الرابع: 
الاهتمامّبهاّّمماّزادبتطورّالعديدّمنهاّّتاقترنّلقرنّالعشرين،ّوالتينهايةّاّعتبرةّ مّعرفتّالأسووا ّالمالةةّنقلةّ 

ّّخاصةّ  ّالنامةة، ّالدول ّبلدى ّقةامها ّاسوتهدفتّاندماجهاّعملةاتّالتحرّ بعد ّالتي ّالاقتصادي ّوالانفتاح ّالمالي ر
احبّذلكّمنّبصرفّالنظرّعم اّصماّسواعدّعلىّتعبئةّالمدخراتّعموما ّوتكاملهاّمعّالأسووا ّالمالةةّالعالمةة،ّ

ّسولبةة.إيجابةةّوّانعكاسواتّ
 أهمية الأسواق الماليةالفرع الأول: 

ّفيّّالمالةةّتلعبّالأسووا  ّبالغة ّمنّخلالّجهبّرؤوسّالأموالّوالمدخراتّالاأهمةة قتصادياتّالقومةة،
ّ:(2)والاسوتثماراتّالأجنبةة،ّفهيّتعملّعلى

 تمويلّخططّالتنمةةّالاقتصادية؛ّ (0
 ارجةة؛نّاللجوءّإلىّمصادرّتمويلّخعغنةهاّماّيّ ّ،للدولّالنامةةتوفيرّالتمويلّاللازمّّ (2
 ؛سوائلّالاسوتثمارّوتشجةعّالمدخراتاعتبارّالسو ّمنّوّّ (3
 ؛معدلاتّالتضخمّفيّهةكلّالاقتصادّالوطنينموّالحدّمنّ (4
ّالتي (5 ّالمالةة ّالأدوات ّمن ّمجموعة ّلتهّ ّبدورهاّتوفير ّأوسوع ّفرصا  ّللمستثمر ّمجالاتّة  ّشتى ّفي لاختةار

 عنّوجو ّالاسوتثمارّالتيّتناسوبهم؛ّنبّالمدخرينّمشقةّالبحثاّيجّ ممّ سوتثمار،ّالا
  ؛فزّالجمهورّعلىّالاسوتثمارّفيّهه ّالأسوواماّيحّ ّ،نشرّسولوكّالاسوتثمار (6
المزيدّمنّالمصادرّّتراكمساهمّفيّي ّّما،ّالنشاطاتّقصيرةّالأجلّبالأنشطةّالاسوتثماريةّطويلةّالأجلربطّ (7

 ها؛التمويلةةّفة
8) ّ ّممان ّالمستقر ّالنمو ّالحفاظّعلى ّالأدواتّفيالتوازنّمنّخلال ّّعوائد ّعنّطريق عملةاتّالاسوتثمارية

 ؛*()طالتحوّ 

                                                           
 .11،ّص:مرجع سبق ذكرهمحمدّالصيرفي،ّّ(1)

 .49،ّص:المرجع السابقصيرفي،ّمحمدّال(2ّ)

 الناجمةّعنّتحركاتّالأسوعارّفيّالاتجا ّغيرّالمرغوبّللمستثمر.ّالخسائرّمنعبارةّعنّمجموعةّمنّالإجراءاتّالمتخهةّللتقلةلّّالتحوط:ّ(*)
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ساعدّعلىّماّيّ اسوتعمالّالأموالّالفائضةّ،ّوّمنّ آّمنّأموالهاّبشكلّ ّفّجزءّ توظةّمنالتجاريةّّينّالبنوكتمك (9
ّ.احتةاطيّنقديّلابتبحتفاظّالا

ّوجودّالسو ّالماليّيّ  لةةّالتيّتعملّالآباعتبار ّّ،ثلّمؤشرا ّلمدىّقوةّأوّمعفّالاقتصادّالقوميوعلة ّفإن 
ّّماّيرفعّمنّمعدلاتّنموّالاقتصاد.ّ،علىّجمعّالمدخراتّوتوجةههاّإلىّالأنشطةّالاقتصاديةّالمختلفة

 لنجاح السوق المالي المقومات الأساسية: الفرع الثاني
منّأجلّتةسيرّ،ّاسوتوجبتّنشيتهاّلتطوراتّاقتصاديةّنتةجةّ وإنماّقامتّّ،لمّتنشيّالأسووا ّالمالةةّمنّفراغ

التيّدولةّعلىّمجموعةّمنّالمعاييرّوالمقوماتّّسو ّالماليّفيّأيّ اليعتمدّوتطويرّالمعاملاتّالاقتصاديةّوالمالةة،ّوّ
ّالنقاطّالتالةة:هاّفيّ،ّنهكرّ ّوتطور ساعدّعلىّنجاحتّ 

ّصةيؤُمن بالملكية الخاوجود نظام اقتصادي أولًا: 
ّوجودّ وتتمةزّأخرى،ّّإلىوانتقالّالملكةةّمنّجهةّّسمحّبإنشاءّالشركاتيّنظامّي ؤمنّبالملكةةّالخاصةإن 

كّمّ  ّالربح ّدافع ّوبوجود ّالحرة ّالرأسمالةة ّفضلا ّالاقتصادياتّبصفة ّللنشاطّالاقتصادي، ّالسو ّحرك ّعنّسوةادة
ّالسلعّوالخدماتالعرضّوالطلبّّىلقوّّتلا ّ وّ ّلتحديدّأسوعار ّوهها ّالثرواتّفيّالمجتمعّبدافعّ، ّزيادة منّشين 

كّماّ لةلّالتعرضّللمخاطرّإلىّتهدفّإلىّتقدراسوةّمكثفة؛ّاتخاذّالقراراتّالاسوتثماريةّعملةةّّتسبقّعادةّ الربح،
ّ.(1)ممكنأكبرّقدر ّ

 تشريعية والتنظيمية للسوق الماليالأطر الثانياً: 
ّالأطّ تّ  ّالتشرّعتبر ّالأسواسّالتير ّهي ّوالتنظةمةة ّعلةهّتيعةة ّمنّّأيّ ّاقوم ّوتتمث لّفيّمجموعة ّمالي، سوو 

ّوالإجراءاتّالتيّتضبطّفعالة ّوالأنظمة ّوتّ ت القوانينّوالقواعد ّسوواءّ ، ّمختلفّعملةات  ّتداولّّنظ م ّأو منّإصدار
ّامّالصفقاتّوغيرهاّمنّالعملةات.وإشرافّعلىّإتمّ،للأدواتّالمالةةّوإدراجّللشركات

الهيّعلىّأسواسو ّي قامّالسو ّّّ،طرّقانونّخاصّبإنشاءّالسو ّالماليويجبّأنّيكونّفيّمقدمةّهه ّالأ
الخاصةّبعملةاتّّ*()كمؤسوسةّمالةةّذاتّصفةّاعتبارية،ّبالإمافةّإلىّالقوانينّالإجرائةةّلفقراتّاللائحةّالداخلةة

فّوالمؤسوساتّالمالةةّدققيّالحساباتّوقوانينّالمصارّالتداولّ)تنظةماتّإدراجّالأورا ّالمالةة(،ّوالقوانينّالخاصةّبمّ 
ّ.(2)وشركاتّالمساهمة

 
                                                           

،ّمتوفر08/24/0211ّ،11:49ّيخّ،ّمنتدياتّشبكةّالأسوهمّالقطرية،ّبتار11/9/0221ّ،ّمقومات نجاح الأسواق الماليةأحمدّحسينّرشدّالكبةسي،ّّ(1ّ)
 http://www.qatarshares.com/vb/showthread.phpعلىّالموقعّالالكتروني:ّ

ةةّللجانّ:ّوتضمّهةكلّالإدارةّوكةفةةّتشكةلّمجلسّالإدارة،ّصلاحةاتّرئةسّمجلسّالإدارةّوالأجهزةّالفنةةّوالإداريةّالتابعةّل ،ّالنصوصّالقانوناللائحة الداخلية(ّ*)
ومتطلباتّالتوظةفّفيّّم،ّإجراءاتّتصنةفّالشركاتّالمدرجةّوالأورا ّالمالةةّالمسموحّبتداولها،ّالضوابطّالتنظةمةةّالتيّتخ ّحركةّرأسّالمالّالمحليّوالأجنبيالتحكة

 السو ّالمالي.
 .118-111،ّص:ّمرجع سبق ذكرهبشيرّهاديّعودة،ّّ(2)
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ّالمالي لدى المتعاملين في السوق ر الوعي الاستثماريتوفُ ثالثاً: 
ّّ ّالمستثمر ّيجبّعلى ّإذ ّالمالةة ّيفيّالأسووا  ّبالشركاتّأن ّالمعلوماتّالخاصة ّأسوهمهاستخدم ّ،وأسوعار

معرفةّالمركزّالماليّللشركةّّلأنّ ّ،ءّعملةةّالشراءبعّأسولوبّالرشادةّفيّاتخاذّالقرارّخاصةّألنابطريقةّسولةمةّوأنّيتّ 
ددّعلىّموئهاّسوعرّالورقةّالمالةةومستقبلّمشاريعهاّيّ  ّ.(1)عتبرّمنّالأسوسّالتيّيح 

 العاملة في السوق الماليالمؤسسات المالية  رتوفّ رابعاً: 
جهزةّالأهه ّّدّأدنىّمنرّحوينبغيّتوفّ ّ،ومّالسو ّالماليّبناء ّعلىّوجودّمجموعةّمنّالمؤسوساتّالمالةةيقّ 
ّفيّ،الائتمانةة ّالمّالمتمث لة ّومكاتبّاؤسوسات ّّ،لوسواطةالمصرفةة ّوالتقنةاتّالتي ّالكفاءة ّمن ّعالةة ّبدرجة تتمةز

ّالمتقد مة ّلالإدارية ّاسوتخدامها ّوكها ّوالدولةة، ّالمحلةة ّالاتصالات ّّشبكات ّيساعدها ّما ّالساعة، ّمدار فيّعلى
سووا ّالمالةةّلأصولّالرأسمالةةّداخلّوخارجّالبلاد،ّماّيسمحّبجهبهاّإلىّالألوصولّإلىكّافةّنطا ّعرضّوطلبّال

 .(2)فيّبلادها
 الأدوات المالية اللازمة للتداولوجود :ّخامساً 

ومتنوعةّرهاّبمستوياتّمختلفةّعتبرّوجودّالأورا ّالمالةةّمنّأهمّعواملّقةامّالسو ّالمالي،ّحةثّيجبّتوفّ يّ 
ّحتةاجاتّوالشروطّالمختلفةّللمستثمرينّبالسو .منّالمخاطر،ّوههاّلتلبةةّالا

 من الاستقرار السياسي والاقتصاديوجود حد أدنى سادساً: 
ّالاسوتقرارّالسةاسويّمنّالعواملّالتيّتّ  الأجنبةةّّخاصةّ ّ،ساعدّعلىّجهبّواسوتقطابّرؤوسّالأموالي عد 

ةّللسو ّالمالي.ّّيوفرّعلة ّالدولةّالمنشّ وههاّماّيجبّأنّتتّ،ّتسهةلاتّللمستثمرينّالأجانبيروفمنّخلالّتّمنها،
نّالمستثمرينّمنّالتنبؤّبالمستقبلّبدرجةّعالةةّكّ يّ مستمرة،ّّكماّأن ّعدمّتعرضّالسو ّالماليّلأيةّهزاتّاقتصادية

ّ.ّّّ(3)بهمّالمخاطرّغيرّالمتوقعةّالتيّتؤديّإلىّتحقةقّخسائرّفادحةنّ منّالدقة،ّويجّ 
 لسابعاً: توفر نظام اتصالات فعّا

فإن ّحركةّالسو ّتتيلرّبشكلّمباشرّبالمعلوماتّالجديدة،ّولههاّّ،ّلأنّ لّللاتصالاتانظامّفعّ ّيجبّتوفير
كّالهاتفّوالفاكسّوالكمبةوترّوالإرّأتوفّ  ل ّدورّفعالّفيّإيصالّآخرّالمستجداتّّ،نترنةتجهزةّالاتصالّالمتطورة

ّالربطّبينّالأ ّإلىّإمكانةة ّبالإمافة ّوبالتاليّالتعر فّوالتطوراتّبيقصىّسورعة، ّببعضها، ّوالدولةة سووا ّالإقلةمةة
ّ.(4)علىّالفرصّالاسوتثماريةّالموجودةّفيّهه ّالأسووا 

                                                           
 .41،ّص:ّمرجع سبق ذكرهمحمدّالصيرفي،ّّ(1)ّ

 .81ص:ّّمرجع سبق ذكره،ارّمعروف،ّهوشةّ(2)

 .11-11،ّص:ّمرجع سابقمحمدّالصيرفي،ّّ(3)

ّعّ(4) ّ.عصام ّتحليل اقتصادي لمتطلبات أسواق الأوراق المالية في الدول الناميةالوهابّمحمد، ّتمّالاطلاعّبتاريخ00ّ،ّص:0211، ،01/4/0211ّ،
 http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2546921متوفرّعلىّالموقعّالالكتروني:ّ،00:12الساعةّ

http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2546921
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 التحتية للسوق المالي نىوفرة البُ ثامناً: 
ّعلىّتوفيرّالبّ ّ ّوشركاتّيجبّأنّتعملّالحكومة ّالبورصة ّمنّخلالّتطوير ّللسو ّالمالي، ّالأسواسوةة نةة

ّيجبّأنّتعمل كّما ّتوّّالهةئةّالمقاصة، ّللسو ّعلىّمرورة ّالتكنولوجةاّيرفالعامة ّواسوتخدام ّالمقوماتّالأسواسوةة
ّلقةامّبيدوارهمّفيّتنشةطّالسو .لالحديثةّفيّنظامّالتداول،ّوتشجةعّجمعةاتّالسماسورةّوغيرهاّ

ّيجبّتوفيرّقدرّ  ّّ،كافّمنّالإفصاحّعنّالمعلوماتّالمالةةّّكما
 
حققةّالتيّتعكسّالمركزّالماليّوالأرباحّالم

لمهنةّالمراجعةّوالمحاسوبة،ّالتيّتعملّعلىّنشرّالمعلوماتّّوفعالّ ّكماّيجبّتوفيرّتنظةمّقويّ ّّ.وتوقعاتهاّفيّالمستقبل
ّوالقوائمّالمالةةّالخاصةّبالشركاتّالمدرجةّفيّالسو ّبدقةّوبكلّشفافةةّوولو .

ّ

 ّّ ّيكنّالقولّأن  ّتمّتقدي ، ّمنّخلالّما ّفيّالنشاطّّأهمةتهاتستمدّالأسووا ّالمالةة منّخلالّدورها
فيّتطويرّأسوالةبّالتمويلّوتجمةعّوتوجة ّالمواردّالمالةةّلأجلّتوظةفهاّفيّ أسواسوةاّ  الاقتصادي،ّإذّتلعبّدوراّ 

كّفاءةّهه ّالأسووا ّيعتبرّأمرا ّمروريا ّمنّأجلّتحلةلّالمشروعاتّالاسوتثمارية،ّإلا ّأنّ دراسوةّومعرفةّمدى
ّّّّقراراتّالاسوتثمارية،ّوههاّماّسونحاولّتسلةطّالضوءّعلة ّفيّالمبحثّالتالي.المعلوماتّوالبةاناتّواتخاذّال
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 واق الماليةالمبحث الثاني: كف اءة الأس
 

كّفاءةّالسو فقدّّةةسووا ّالمالالأللتطوراتّالحاصلةّفيّّنتةجةّ  والهيّألارّالجدلّبينّّ،الماليّظهرّمفهوم
كّفؤّرّالشخصائص ّوّ،ّالمالةينّوالاقتصاديينّحولّمدلول  ّماّسونعرف ّفيّاّ وطّالواجبّتوفرهاّلةكونّالسو  ،ّوهها
ّالنقاطّاللاحقةّمنّههاّالمبحث.ّ

كّفاءةّالسو ّالمالي،ّوأهمّالّأين رهاّفيّالسو ّمنّفّ شروطّالتيّيجبّتوّسوةتمّالتطر ّفيّالبدايةّإلىّمفهوم
كفاءةّالاقتصادية،ّوالتعرفّعلىّ،ّبالإمافةّإلىّدراسوةّالفر ّبينّالكفاءةّالكاملةّوالءّ سو كّفاليكونّأنّّأجل

أشكالّالسو ّالكفءّمنّشكل ّالضعةف،ّشب ّالقويّوالقوي،ّأماّفيّالأخيرّفسةتمّالحديثّعنّالعلاقةّبينّّ
ّكفاءةّالسو ّوالحركةّالعشوائةةّللأسوعار.

 المطلب الأول: ماهية الكفاءة في الأسواق المالية

كّفاءةّ كنتةجةّلقةامّّ،لتيّتحتويّعلةهاّالقوائمّالمالةةالمعلوماتّابّالسو ّالماليّوعلاقت بدأّالاهتمامّبمفهوم
ّيّ محّ  ّبما ّالأسواسويلليّالأورا ّالمالةة ّبهدفّّعرفّبالتحلةل ّالمالةة، ّالقوائم ّتحلةل ّتسعيراّ أو ّالأورا ّالمالةة تسعير

كّل ّصغيرةّوكبيرةّحولّالمعلوماتّالمتعلقةّبالأورا ّالمالةةّ،صحةحاّ  لسوقةةّرافّالقةمةّاانحمعرفةّمدىّ،ّوّومعرفة
ّوتحقةقّأرباحّغيرّعادية.ّللسهمّعنّقةمت ّالحقةقةة

كّفاءةّالسو ّوالشروطّالأسواسوةةّللسو ّالكفءّبالإمافةّإلىّ وفيّالنقاطّالموالةةّسوةتمّالتطر ّإلىّمفهوم
ّ.ءسماتّالسو ّالماليّالكف

 (Market Efficiency Concept) مفهوم كفاءة السوقالفرع الأول: 
كّفاءةّالسو ّالماليلتعاريفّالتيّومعهاّالباحثونّدتّاتعدّ  ّفيّمعنىّواحد.ّجمةعهاّتصّ ّ،ّإلاّأنّ لمفهوم ب 

كّفاءةيعّ وّ ّنظرية ّأصل ّالمامي )*(ود ّالقرن ّبداية ّإلى ّالسو  ّالريامةاتّ، ّعالم ّقام سونةّّ)Bachelier(عندما
ّأسوعارّالسو ّتعكسّجمةعّالأحداث4144ّّ ّفةهاّأن  ظهرّالمامةةّوالحامرة،ّلكنّلاّتّ بتقديمّأطروحت ّالتيّبين 

ّ.(1)واسوتنتجّأنهاّتتغيرّعشوائةاّ ّأي ّعلاقةّمعّتغيراتّالأسوعارّادةّ ع
ّ ّقام ّذلك ّّ(Pearson)بعد ّبعد4143ّسونة ّفةما ّاسوتخدم  ّالعشوائةة، ّللحركة ّمفهوم ّباقتراح

(Kendallّ )ّ ّأنّ 4133ّسونة ّووجد ّأسوبوعةة، ّلبةاناتّأسوعار ّالزمنةة ّالسلاسول ّمن ّعدد ّهه ّّلتحلةل حركة

                                                           
كّافي ّعلىّالشيء:ّجازا ،ّوالمصدرّالكفاءةّوالكفيةّفيّالنخل:ّحملّسونتها،ّوهوّفيّالأرض:ّزراعةّسونة.ّواسوتكفيتّفلانا ّإبل ؛ّأيّسويلتلغةّ(*) جّإبل ّسونةّ ّنتاّ:

كّفي،ّلسان العرب:ّابنّمنظور،ّللمزيد انظرفيكفينةها:ّأيّأعطانيّلبنهاّووبرهاّوأولادهاّمن .ّ كّلمة:  .149،ّص:12،ّالمجلد:مرجع سبق ذكره،

ية في سوق العراق للأوراق تحليل العلاقة بين كفاءة الأسواق المالية والقيمة السوقية للأسهم: دراسة تطبيقحاكمّمحسنّمحمد،ّعد يّعباسّعبدّالأمير،ّّ(1)
كّلةةّالإدارةّوالاقتصادّللدراسواتّالاقتصادية،ّجامعةّبابل،ّالعرا ،ّالعددّالمالية  ّّ.111،ّص:111ّ،0211،ّالمجلد11ّ،ّمجلة
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ّ ّعشوائةة ّأالأسوعار ّدون ّهبوطها ّاحتمال ّيث ل ّالأسوعار ّاحتمالّصعود ّحدثّفيّأيّأن  ّلما ّأيّدور ّيكون ن
ّالمامي.

التيّّ؛عددّمنّالمقالاتّنشرب )*(Fama Eugene قاموانطلاقا ّمنّأهمةةّهه ّالدراسواتّوإمكانةةّالتنبؤّ
لقةاسّالحركة1911ّّدراسوةّسونةّّنشربّحةثّقام،ّبنظرية كفاءة السوقسوسّسمة تّمجموعةّمنّالأّ ومعّفةهاّ

قامّ فّبتحديدّالمصطلحّالدقةقّلفرمةةّالسو ّالكفؤةّوعرّ 1911ّسونةّّ(Robert)العشوائةةّلمؤشرّداوجونز،ّثمّ 
ّوالقوية،ّ ّالضعةفة ّّنتائجّ(Fama)ثم ّطو رّمستوياتّالكفاءة ّ(Robert)دراسوة بنشرّأول1912ّّمّسونةّاوق،

 .(1)هيرةّعنّفرمةةّالسو ّالكفؤةّوعرضّفةهاّمستوياتّالكفاءةّالثلاثمقالةّمنّمقالات ّالش
اّ(Fama) ّعرفهاإذّ،ّريفافتّالكفاءةّبعدةّتعرّ وقدّعّ  جمةعّ السو ّالتيّتعكسعلىّأنه  فة ّالأسوعارّتماماّ 

 .(2)المعلوماتّالمتاحةّولةسّلهاّقابلةةّللاختبارّالتجريبي
وبينّّ-خاصةّالأسوهم-مدىّالعلاقةّبينّأسوعارّالأورا ّالمالةةّ "ّعناّتعبر ّفةماّبعدّعلىّأنهّ ّر فتعّ كماّ

ّالمتعاملينّسوواءّ ّ،البةاناتّوالمعلوماتّالمتاحة ّلدىّجمهور ّأوّّوالمتوفرة ّعامة ّأو ّالمعلوماتّتاريخةة أكانتّهه 
ّقّ  ّأي ّأيّ خاصة، ّعكس ّعلى ّالسو  ّالحقدرة ّبقةمتها ّالمالةة ّالورقة ّتقةةم ّعلى ّمعلومات ّةة  Intrinsic)قةة

)Value،ّّّوبكلفة ّوالكمةة ّالنوعةة ّوبنفس ّنفس  ّالسو  ّوخارج ّداخل ّالمستثمرين ّإلى ّالمعلومات ّتصل وأن
ّ.(3)"منخفضة

ّيّ  ّكما ّالقول ّالسو ين ّّبكن ّّالماليّكفاءة ّتعني فيّ للمعلوماتّ(Fully Reflect)الانعكاسّالكامل
تعكسّأسوعارّالأورا ّالمالةةّّأنّ ّلانعكاسّالكاملباقصدّويّ  ،مّوسوريعّوغيرّمتحةزأسوعارّالورقةّالمالةةّوبشكلّدائ

المعلوماتّالحالةةّالمتاحة،ّإذّيقومّالمتعاملونّبتحلةلهاّوعكسهاّفيّتوقعاتهم،ّبحةثّلاّيكنّللمستثمرينّالتنبؤّبهاّ
ّ.(4)ولاّيكنهمّاسوتغلالهاّلتحقةقّعوائدّغيرّعادية

كّونّوعلة ّيكونّالسعرّالمعلنّعن ّهوّحصةلةّتصرفاتّوتوقعاتّ المتعاملينّبناء ّعلىّالمعلوماتّالمستلمة،
معظمّهؤلاءّلاّيحتاجونّإلىّوقتكّبيرّللبحثّعنّالمعلوماتّوالوصولّإلةها،ّإذّلاّيوجدّفاصلّزمنيّبينّتحلةلّ

ّالمعلوماتّوالوصولّإلىّنتائجّمحددةّبسعرّالورقةّالمالةة.
                                                           

(*) Fama Eugene :(ّّحاصلّعلىّجائزةّنوبلّاشت هرّبيبحال ّالنظريةّوالتجريبةةّفيّنظريةّالمحفظةّوت1949عالمّاقتصادّأمريكي)ّسعيرّالأصول،ّتحص لّعلى
 ماجستيرّفيّإدارةّالأعمالّودكتورا ّفيّالاقتصادّوالتمويلّمنّجامعةّشةكاغو،ّويعد ّأشهرّمنّدر سكّفاءةّالسو ّالمالي.

كّلةةّالأعمال،ّ،ّمجلةّدراسواتّللعلومّالإدارّعشوائية حركة الأسعار ومستوى كفاءة السوق المالي: حالة سوق عمان للأوراق الماليةسوامّسوعدّمحمد،ّّ(1) ية،
 ّّّّ.118،ّص:11ّ،0211ّ،ّالمجلد0ّالجامعةّالأردنةة،ّعمان،ّالأردن،ّالعددّ

(2) Fama Eugene F., Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, The Journal of 

Finance, Papers and Proceedings of the Twenty-Eighth Annual Meeting of the American Finance Association, 

New York, U.S.A, Vol. 25, No. 2, 1970, p: 384. 
ّ.11-12،ّص:مرجع سبق ذكرهدريدكّاملّآلّشبةب،ّالأسووا ّالمالةةّوالنقدية،ّّ(3)

(4) Pyemo N. Afego, Market Efficiency In Developing African Stock Markets : What Do We Know?, The 

Journal of Developing Areas, Volume 49, No. 1, Tennessee State University, Nashville, U.S.A, 2015, p :244.       
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اتّالتيّتصلّإلة ّعلىّأسوعارّالأورا ّالمالةةّعكسّالمعلومالسو ّالهيّيّتعنيّ،الماليكفاءةّالسو ّكماّأن ّّ
كّانّافورّ  ّإذا ّأخرى، ّوبعبارة ّّأيّ ّتوبشكلّصحةح. ّالحصولّعلةت يّأخرىّمعلومة ّفيّالسو ّلاّم عنّّت نب ها

كّفؤةالسّفإن ّتلكإيراداتّإمافةةّللمستثمر،ّ ّ.(1)و ّيكنّوصفهاّبينها
ةّهيّالسو ّالتيّتستجةبّفةهاّأسوعارّالأورا ّفيالكّ ّالسو ّالماليّبينّ ّ،كنّالقوليّ منّخلالّماّسوبقّوّ

وقتّوصولها،ّبسرعةّفورا ّوّبحةثّتحدثّالاسوتجابةّ،ّة البةاناتّوالمعلوماتّالمتدفقةّإلالمالةةّللتغيراتّالحاصلةّفيّ
وتكونّالقةمةّالسوقةةّدالةّفيّالمعلوماتّالمتاحةّبحةثّّ؛لسهمّمعّقةمت ّالحقةقةةلتساويّالقةمّالسوقةةّتوبهلكّ

 ولّالفار ّبينّالقةمتينّبوجودّهه ّالآلةةّفيّالسو .يزّ 
 (Efficient Capital Market Hypothesis) الشروط الأساسية للسوق الكفءالفرع الثاني: 

ّوّّأومحنابعدّأنّ     كّفاءةّالأسووا ّالمالةة، ّمفهوم ّأوّقانونّلاّيخلوّمنّشروطّوقواعدّّأيّ باعتبارّأن  قاعدة
ّفيّالسو ّالماليّمنّأجلّأنّيكونّسووقاّ فّ يجبّتوّعلىّأهمّالشروطّالتيّفّالتعرّ ّسونحاوللتطبةق .ّ ا،ّئ فّكّ ّّرها

ّ:(2)أهمهاوّ

كّبيرّمنّالبائعينّوالمنتجينّلهمّّودّالسو ّالمالةةّحالةّالمنافسةّالكاملة،ّوههاّالشرطّمرهونٌّأنّتسّ ّ (1 بتوافرّعدد
 يةّالدخولّإلىّالسو ّوالخروجّمن ؛حرّ

ّيعنيّأنّ ّمامنّاسوتغلالّلرواتهم،ّ ونّإلىّتعظةمّالمنفعةأيّأنهمّيسعّ ّالجماعيّشدرّ أنّيتصفّالمستثمرونّبالّ (2
 ؛(3)ولاّتؤلرّعلىّالأسوعارّ،السلوكةاتّغيرّالعقلانةةّمنّالمستثمرينّهيّمستقلة

بحةثّلاّتّ ّ (3  ذاتّالأحجامّالكبيرةّعلىّالأسوعار؛ؤلرّالأوامرّأنّيكونّالسو ّعمةقاّ 

ةّالسةولةّللأورا ّالمالةةّالمتداولةّفةها،ّوههاّماّيتةحّالفرصّأمامّالمستثمرّلبةعّأنّتوفرّالسو ّالمالةةّخاصةّ (4
 ؛ةالسرعةّالمناسوببالتكلفةّوالوقتّوّورا ّالمالةةّوشراءّالأ

و فرّللمتعاملينّمعلوماتّدقةقةّوحديثةّحولّالأسوعارّت ـّّ،أنّتتوفرّللسو ّالماليّوسوائلّوقنواتّاتصالّفعالةّ (5
 افةّإلىّمؤشراتّالعرضّوالطلب؛الإمبّوأحجامّالتداول

 ؛فيّالسو ّيسوعارّالأورا ّالمالةةّلجمةعّالمتعاملينالخاصةّبوماتّالمعلّيوفرّويتةحّبقدرّ عنصرّالشفافةةّرّتوفّ ّ (6

 
                                                           

(1) Ayhan Kapusuzoglu, Testing Weak Form Market Efficiency on The Istanbul Stock Exchange (ISE), 

Int.J. Buss. Mgt. Eco. Res., Ankara, Turkey, Vol 4:(2), 2013, p: 700. 
 .111-111،ّد.ط،ّص:0229ّدارّالثقافةّللنشرّوالتوزيع،ّعمان،ّالأردن،ّإدارة الاستثمار، قاسومّنايفّعلوان،ّّ(2)

(3) Emmanuel O. Nwosu, Anthony Orji and Ogomegbunam Anagwu, African Emerging Equity Markets 

Re‐examined: Testing the Weak Form Efficiency Theory, African Development Review, African Development 

Bank, Published by Blackwell Publishing Ltd, Malden, U.S.A, Vol. 25, No. 4, 2013, p: 486. 
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 ؛(1)عدمّوجودّأيةّقةودّعلىّالتعاملّمثلّالضرائبّوتكالةفّالمعاملاتّالأخرىّ (7

 عرضّأوامرّتنفةهّالصفقات؛لتداولّوّلحركةّاّالمناسوبىةرّالتقنةاتّالحديثةّتوفّ ّ (8

ومّبمراقبةّوتنفةهّالقوانينّواللوائح،ّوالاعتراضّعلىّعرفّبهةئةّالأورا ّالمالةة،ّتقوجودّهةئةّمشرفةّمحايدةّتّ ّ (9
ّصدرتّ ّإذا ّالفرعةة، ّولجانها ّالبورصة ّولجنة ّالعامة ّقراراتّالجمعةة ّجمةع ّأوّمنها ّالبورصة ّلقوانينّولوائح مخالفة

 للصالحّالعام.

كّفيّ،قةققتّالشروطّالسابفإذاّتح ةثّتستجةبّبحةّتعكسّالمعلوماتّالمتاحة،ّفإن ّذلكّيعنيّوجودّسوو 
ةّفواصلّزمنةةّبينّورودّالمعلوماتّالجديدةّإلىّالسو ّلاّتوجدّأيّ ّبحةثّ،الأسوعارّبشكلّفوريّلهه ّالمعلومات

ّحصولّالمستث ّأن  ّإذ ّالسو ، ّوبينّانعكاسّتلكّالمعلوماتّعلىّأسوعار علوماتّالجديدةّمرينّعلىّالموتحلةلها
ّيكونّبنفسّالوقت.

 الكفؤ السوق المالي سماتالفرع الثالث: 

ّالمواردّإلىّصة ّالكّ لكفءّعلىّتحقةقّالتخيعملّالسو ّالماليّا ّالمتاحة،ّحةثّيت مّتوجة  ّللموارد فء
ّولكيّيحّ  ّربحةة. ّالهدفّيجبّأنالمجالاتّالأكثر ّالسو ّهها ّالتسعيرّيتصفّبمةزتينّأسواسوةتينّهمّقق كّفاءة ا:

ّوههاّماّسونشيرّإلة ّفيّالنقاطّالموالةة.ّوكفاءةّالتشغةل.

  )y)Price Effichienc كفاءة التسعير  أولًا:

ّ ّعلةها ّيطلق ّالخارجةة ّالمعلوماتّويّ  ،(External Effichiency)بالكفاءة ّوصول ّممان ّبها قصد
كّافةّالمعلوماتّالمتاحة،ّالجديدةّإلىّجمةعّالمتعاملينّفيّالسو ّبسرعةّوبيدنىّتكلفة،ّبح ةثّتعكسّأسوعارّالأسوهم

ّتساعدّفيّتشكةلّردودّ لّ،ويقتضيّتحقةقّذلكّوجودّشبكةّمنتظمةّللاتصالاتّعلىّدرجةّعالةةّمنّالكفاءة
ّ.(2)ماّيسمحّلهمّباتخاذّالقراراتّالمناسوبةّ،بسرعةّتجا ّالمعلوماتّالجديدةّ،أفعالّالمتعاملينّفيّالسو 

فجمةعّالمتعاملينّّ،بمثابةّمنافسةّعاديةوّّ(Market Fair Game)لعبةّعادلةّلسو ّصبحّالتعاملّفيّاويّ 
ققّالمستثمرونّالهينّيفقدونّيحّ قل ّفرصّتحقةقّأرباحّغيرّعادية،ّإذّ،ّوت(3)لديهمّنفسّالفرصةّلتحقةقّالأرباح
ّعظمى.ّخسائروعدمّدرايتهمّبالمعلوماتّالقدرةّعلىّتحلةلّالمعلوماتّالمتوافرةّ
                                                           

 .40،ّص:ّمرجع سبق ذكرهمحمدّالصرفي،ّّ(1)

،ّمؤسوسةّشبابّالجامعة،ّالإسوكندرية،ّمصر،ّد.ط،ّخلال فترة التحول لاقتصاد السوقالسياسة المالية وأسواق الأوراق المالية عاطفّولةمّأندراوس،ّّ(2)
 .111،ّص:0221

 .10،ّص:سبق ذكرهّمرجعمحمدّأحمدّعبدّالنبي،ّّ(3)
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 (Operational Effichiency) كفاءة التشغيل   ثانياً:

درةّالسو ّعلىّخلقّالتوازنّويقصدّبهاّقّ ؛ّ(Internal Effichiency)طلقّعلةهاّبالكفاءةّالداخلةةّي وّّ
 (*)جارّوالمتخصصينّ)صناعّالسو (للتّ ّدونّتحم لّتكالةفّعالةةّللسمسرةّودونّأنّي تاحّ،بينّالطلبّوالعرض

ّ.(1)فة ّالغّ فرصةّلتحقةقّهامشّربحّمب
ّالتشغةلّإلىّحدّ  كّفاءة ّالتسعيرّعلى كّفاءة كبير،ّفلكيّتعكسّالورقةّالمالةةّالمعلوماتّالواردةّفيّّّتعتمد

ّماّ ّوهها ّالأدنى، ّحدها ّعند ّالمعاملات ّلإتمام ّالمستثمرون ّيتحملها ّالتي ّالتكالةف ّتكون ّأن ّينبغي السو ،
كّانّحجمّتيليرّتلكّالمعلوماتّّ،ديدةّوتحلةلهاأكبرّللحصولّعلىّالمعلوماتّالجّدّ هجعهمّعلىّبهلّجشيّ  مهما

ّ.علىّسوعرّالورقةّالمالةة

ّوالتشغةل ّالتسعير كّفاءة ّإلى ّبالإمافة كّفاءتان ّتوجد ّت ّّ،كما ّ،للسو ّبالكفاءة التنظيميةعرفّالأولى
تنظةمّمهمةّّمسؤولةةّالقائمينّعلىّإدارةّشؤون ،ّوكهاّددّخلال وتتحددّمنّخلالّتوافرّإطارّتنظةميّللسو ،ّتحّ 

ّللسو ّ ّوالمناسوبة ّالكافةة ّالتشريعات ّومع ّإلى ّبالإمافة ّالصفقات، ّعقد ّعند ّاختصاصاتهم ّوتحديد الوسوطاء
دّعدّ تحددّمنّخلالّتّ التيّتّ ّ،بالكفاءة الفنيةعرفّأماّالثانةةّفتّ ّمنّطرفّالأجهزةّالفنةةّالمختصة.ّوالرقابةّعلةها

علىّالأسوهمّوالسنداتّوأذوناتّالخزينةّفقط،ّوههاّبالعملّبنظامّوعدمّاعتمادهاّفيّالأسواسّّ،أدواتّالاسوتثمار
 .(2)توحةدّالأسوعارّفيّالعرضّوالطلبعلىّالمزادّالمكتوبّفيّالتداولّالهيّيعملّ

 ،ّفماّنقصدّبهما؟إلاّأن ّيوجدّمصطلحانّآخرانّهماّالكفاءةّالكاملةّوالكفاءةّالاقتصادية

 

 

 

 

 
                                                           

كّمنظمّمزادّيؤمنّاسوتمرارّالسو ّويقومّبتوفيرّالمعلوماتّللمستثمرين،ّوالسةطرةّعلىّّ:)Maker Market(ّصانع السوقّ(*) حركةّهه ّيعملّفيّالسو 
كّماّيعملّعلىّإيجادّالسعرّالحقةقيّالهيّيعكسّنقطةّالتوازنّبينّالعرضّوّ الطلبّفيّلحظةّزمنةةّالمعلوماتّوالحدّمنّعملةاتّالمضاربةّلضمانّاسوتمراريةّالسعر،

 معةنة،ّوذلكّمنّخلالّالاحتفاظّبمخزونّخاصّمنّالأصولّالمالةةّبغرضّتحقةقّالتوازن.ّ

 .44،ّص:سبق ذكرهمرجع محمدّالمصرفي،ّّ(1)
 .010-011،ّص:مرجع سبق ذكرهعباسكّاظمّالدعمي،ّّ(2)
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ّفاءة الاقتصاديةاءة الكاملة والكالمطلب الثاني: الكف

ّزّبينّنوعينّمنّالكفاءة:ّهماّالكفاءةّالكاملةّوالكفاءةّالاقتصادية.ةيكنّالتمة
 (Perfect Efficient Market) للسوق الكفاءة الكاملةالفرع الأول: 

دةّالوارّّالكفاءةّالتامةّأوّالكاملةّهيّالكفاءةّالتيّينعدمّفةهاّالفاصلّالزمنيّماّبينّتلقيّالمعلوماتّالجديدة
ّّإلىّالسو  ّللأدواتاوالاسوتجابة ّحةثّيحدّ (1)المتداولةّلسعرية ،ّ ّتاحّلأيّ لاّيّ ّبحةثثّتغةيرّفوريّفيّالسعر،

ّتتاحّلغير  ّلا ّفرصة ّّ.(2)مستثمر ّمعرفة ّهيّيجبّفيّالبداية ّالكاملةما ّالكفاءة ّعلةها وماّّ،الشروطّالتيّتقوم
ّ؟تطبةقهادونّّالمعوقاتّالتيّتح ول

بالكفاءةّالكاملةّيقتضيّتوافرّالشروطّالتالةةمّ ّالماليكونّالسو ّيلكيّ: ة الكاملةأولًا: شروط الكفاء  :(3)تصفاّ 

ّبالسو ّللجمةع (1 ّالمعلوماتّالخاصة ّإتاحة ّللتكالةف، ّيجعلّتوقعاتّفيّنفسّالوقتّودونّوجود  ّما ّوهها ،
 ؛لتجانسّمعلوماتهمّالمستثمرينّمتجانسةّ 

 ؛(4)حريةّخروجّأوّدخولّالمستثمرينّمنّوإلىّالسو ،ّمعّعاملاتدّعلىّالتعاملكّتكالةفّالمعدمّوجودّقةوّ (2

ّمنّالمستثمرين،ّالأمرّالهيّينعّتيليرّتصرفاتّبعضهمّعلىّأسوعارّالأسوهموجودّ (3 كّبير  ولاّيسمحّبهةمنةّّ،عدد 
 المستثمرينّعلىّالسو ؛ّبعضّ

 اءّاسوتغلالّلرواتهم.ونّإلىّتعظةمّالمنفعةّالتيّيحصلونّعلةهاّورّمّيسعّ رشادةّالمستثمرينّأيّأنهّ  (4

 معوقات الكفاءة الكاملةثانياً: 

ضرائبّفيّالأسووا ّالتكالةفّوّالّنجدحةثّا ّمرةّواحدة،ّنظرا ّلصعوبةّتحقةقّجمةعّالشروطّالمدرجةّسوابق
ّالمحظةين ّالمستثمرين ّوجود ّوكها ّّخاصةّ ّ،بمعلوماتهم (*)والبورصات، ّقدرةّّرتوفّ مع ّلها ّوسوةطة ّمالةة مؤسوسات

كّب ّيّ لوماتّوتحلةلها،ّعلىّالمعّيرة،ّوإمكانةةّواسوعةّفيّالحصولاسوتثمارية ؤلرّعلىّأسوعارّالأورا ّالمالةةّذلكّما
 فإن ّتحق قّالكفاءةّالكاملةّللسو ّغيرّممكن.لهلكّ،ّ(5)بواسوطةّصفقاتهمّومعاملاتهمّالواسوعة
                                                           

 .11،ّص:مرجع سبق ذكرهمصطفىّيوسوفكّافي،ّّ(1)
 .41،ّص:مرجع سبق ذكرهمحمدّالصيرفي،ّّ(2)
 .40،ّص:مرجع سبق ذكرهعصامّحسين،ّّ(3)
 .11،ّص:مرجع سابقمصطفىّيوسوفكّافي،ّّ(4)
طلعّوهوّأي ّمسؤولّأوّموظفّأوّعضوّفيّمجلسّالإدارةّأوّأيّشخ ّآخرّل ّعلاقةّأوّصلةّبييّمنهمّأوّبالشركة،ّأوّالمّ:)Insider(المستثمر المحظي ّ(*)

ّالنوعّمنّ ّبعدّلعامةّالمستثمرين،ّوتمنعّالأسووا ّالمالةةّلجمةعّدولّالعالمّهها المستثمرينّمنّالتداولّإلاّيكونّمطلعا ّعلىّمعلوماتّجوهريةّلمّيتمّالإعلانّعنها
 معةنةّودرجةّمعةنةّمنّالإفصاح.ّبشروط

 .11،ّص:المرجع نفسهمصطفىّيوسوفكّافي،ّّ(5)
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 (Economically Efficient Market) للسوق الفرع الثاني: الكفاءة الاقتصادية

بول ّهوّالكفاءةّالاقتصادية،ّفماّفإن ّذلكّأوجبّوجودّنوعّآخرّيكنّقّ ّ؛لاّتتحققكفاءةّالكاملةّكونّال
ّوماّهيّمتطلباتها؟ّ؟هوّمفهومها

 مفهوم الكفاءة الاقتصاديةأولًا: 

ّسوعي على أسواسواّ  الاقتصادية الكفاءة تقوم ّوّ تعظةم إلى السو  في المتعاملين غالبةة مبدأ  اوفقّ لرواتهم،
اّممّ .ّ(1)علىّالأسوعارّتيليرهابدأّوصولّالمعلوماتّإلىّالسو ،ّحتىّيّبعضّالوقتّمنهّفإن ّيتوقعّأنّيرّ  اهلمفهوم

القةمةّالسوقةةّللسهمّقدّتبقىّأعلىّأوّأقلّمنّقةمتهاّالحقةقةةّلفترةّزمنةةّعلىّالأقل،ّولكنّبسببّّيعنيّأنّ 
اّيسمحّللمستثمرّ،ّممّ (2)الكّفار ّبينّالقةمتينلنّيكونّهنّ،المعلوماتّوالضرائبّوتكالةفّالاسوتثمارّوغيرها

ّ.الطويلالمدىّّعلىاءّذلكّغيرّعاديةّجرّّبتحقةقّأرباحّ 
 متطلبات الكفاءة الاقتصاديةثانياً: 

ّ ّشّ تحقّ إن  ّأنّ ق ّتعني ّالاقتصادية ّالكفاءة ّّروط ّالأسووا  ّللمواردّتّ تلك ّالأمثل ّالتخصة  ّعلى ساعد
ّ:(3)وتحقةقّذلكّيتطلبّشرطينّهما،ّلمختلفةالاقتصاديةّبينّالاسوتخداماتّا

ّ؛كنةّللتبادلبلّالمتعاملينّبيقلّتكلفةّممّ الأسووا ّمنّقّ ّاسوتخداميكونّّ:ّأنّ الأول
تكونّمتناسوبةّمعّّةثبحّ،لةّفيّتلكّالأسووا ّالقةمّالحقةقةةّللأصولّالمالةةتعكسّالأورا ّالمالةةّالمتداوّّ:ّأنّ الثاني

كّلّفترةّمعدلاتّالعوائدّخلالّ ّفيّتلكّالأصول.ّتثماراسوحةاة
 أنّتستجةبّأسوعارّالأسوهمّفيّسوو ّالأورا ّالمالةة،ّوعلىّوج ّالسرعةّلكلّمعلومةّجديدة يتوقعبهلكّ

تتج ّ بحةثّ،أوّسولبةاّ ّالمنشيةّالمصدرةّللسهم؛ّايجابةاّ ّإلىيكونّمنّشينهاّتغةيرّنظرتهمّوّّ،دّإلىّالمتعاملينّفة ترّ 
تبعاّ  أوّهبوطاّ  كّانتّسوارة ّأوّأسوعارّالأسوهمّصعوداّ  ّ.غيرّسوارةّ  لطبةعةّالأنباءّإذا

 

 

 

 

                                                           
 .121ص:ّمرجع سبق ذكره، السةدّمتوليّعبدّالقادر،(1ّ)
 .40ص:ّمرجع سبق ذكره، محمدّالصيرفي،(2ّ)
قدمّإلىّالمؤتمرّالعلميّالدوليّالسنويّالخامسّاقتصادّالمعرفةّ،ّبحثّمالكفاءة الاقتصادية للأسواق المالية وارتباطها باقتصاد المعرفةعبدّاللهّبنّمحمدّالرزين،ّ(3ّ)

كّلةةّالاقتصادّوالعلومّالسةاسوةة،ّجامعةّالزيتونة،ّعمان،ّالأردن،0221ّأفريل01ّّ-01والتنمةةّالاقتصاديةّخلالّالفترةّ       .8،ّص:0221،
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 الفرع الثالث: سلوك الأسعار في ظل الكفاءة الكاملة والاقتصادية

كّل ّسوو ،ّويكنّسولوكّالأسوعارّفيّظلّالسو ّالكفيةّوغيرّالكفييختلفّ ةّبناء ّعلىّالمعلوماتّالواردةّإلى
ّ:(1)فةماّيليّالأسوعاروحركةّالتغيرّالتيّتحصلّفيّكل ّسوو ّّّفعلتومةحّردةّ

فيّحالةّوصولّمعلوماتّجديدةّومشجعةّعنّإحدىّالشركات،ّسوةنعكسّذلكّمباشرةّفيّاسوتجابةّفوريةّّ (1
اّيؤديّإلىّتحقةقّالتعادلّبينّالقةمةّالسوقةةّوالقةمةّالحقةقةةّللسهمّوهوّماّوتلقائةةّفيّسوعرّالسهمّبالارتفاع،ّممّ 

 ؛(أ،1،4)الشكلّرقمّّققّللسو كّفاءةّعالةة،ّوههاّماّيومح يحّ 

ّذلكّسوةنعكسّسولبا ّّ (2 سوعرّالسهمّبالانخفاضّفيّّعلىوفيّحالةّوصولّمعلوماتّغيرّسوارةّإلىّالسو ،ّفإن 
ّمتيخرةّ  ّفتكونّالاسوتجابة ّالحقةقةة، ّعنّالقةمة ّالسوقةة ّالمعلوماتّالقةمة ّيجعلّّ.حتىّيستوعبّالسو ّهه  مم ا

 ؛(ب،1،4)فاءة،ّوههاّماّيومح ّالشكلّلسو ّتتصفّبعدمّالكوهوّماّيجعلّايحققونّأرباحا ،ّّلاّالمستثمرين

سوعرّالسهمّمستوىّأعلىّمنّالسعرّالحقةقيّنتةجةّلوغّقصدّبهاّبّ والتيّيّ ّ،فةهاّأماّفيّحالةّالاسوتجابةّالمغالىّ (3
ينخفضالسعرّفيّأعلىّمستويات ّّسوةصبحّبهلكالمبالغةّفيّتيليرّهه ّالمعلومات،ّ  ا .بعدّذلكّتدريجةّثمّ 

ّلّالمواليّيومحّالتغيراتّالحاصلةّفيّسوعرّالسهمّفيّظلّالكفاءتينّالكاملةّوالاقتصادية:والشك

 : التغير في سعر السهم في ظل الكفاءة الكاملة والكفاءة الاقتصادية(2،1)الشكل رقم 

  
 العربية المالية وراقالأ أسواق لواقع المالية: دراسة الأوراق سوق كفاءة متطلباتصالحّمفتاح،ّفريدةّمعارفي،ّ:ّالمصدر 

ّ،ّّكفاءتها رفع وسبل ّبسكرة، ّجامعة ّالتسةير، ّوعلوم ّوالتجارية ّالاقتصادية ّالعلوم ّالجزائر،كلةة ّّبسكرة، 1ّالعدد ،0212، 
ّ.194ّّّّّّّّص:

                                                           
كلةةّالعلومّ،ّمجلةّالباحث،ّّكفاءتها رفع وسبل العربية المالية الأوراق أسواق لواقع ةالمالية: دراس الأوراق سوق كفاءة متطلباتصالحّمفتاح،ّفريدةّمعارفي،ّ(1ّ)

 .184،ّص:1ّ،0212بسكرة،ّالجزائر،ّالعددّالاقتصاديةّوالتجاريةّوعلومّالتسةير،ّجامعةّبسكرة،ّ
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       المالي المطلب الثالث: الصيغ المختلفة لكفاءة السوق

ّالسو ّالماليّتعنيّأنّ  كّفاءة ّفإن ّورد ّالأّكما ّإلاّأنّ تعكسّأسوعار ّالمعلوماتّالمتاحة، كّافة ّورا ّالمالةة
ّيّ ر.ّطبةعةّوماهةةّهه ّالمعلوماتّتختلفّمنّسوو ّلآخ ّما تتمثلّكفاءةّالسو ،ّومحّوجودّصورّمختلفةّلهها

ّا ّالسو ّالكفءّفيّشكل ّشب  ّالضعةف، ّالسو ّالكفءّفيّشكل  ّأنواع: ّالصورّفيّللالة لقويّوالسو ّهه 
ّّسونلقيّالضوءّعلةهاّبالتفصةلّفيّالنقاطّالموالةة.الكفءّفيّشكل ّالقوي،ّوالتي

ّماّأمفىّأهمةةّللموموعّهوّقةام ّ(Fama)بالرغمّمنّوجودّالعديدّمنّالانتقاداتّحولّنظريةّ ،ّإلا ّأن 
ّيتفقّمعّالدراسوات ّبما ّومفاهةمّمستوياتها ّفتحّالمجالّلّبتطويرّمضمونها ّما حولّّعديدةدراسواتّالتيّتناولتها،

ّلك ّيجعلّسوو ّواحدة ّما ّالسو ّالماليّلاّيتصفّبمستوىّمعينّبشكلّدائم، كّون ّمختلفة، نّفيّفتراتّزمنةة
ّالكفاءةّتختلفّوترتبطّبفترةّالدراسوة.

 (The Weak Form Efficient Market)لكفاءة السوق  الصيغة الضعيفةالفرع الأول: 

هه ّّفإنّ معلومةّتاريخةةّفيّالسو ،ّّأنّتعكسّأسوعارّالأورا ّالمالةةّجمةعّالعوائدّالمامةةّوأيةّمعّافتراض
ّاسوتخدامّ ّأي  ّوأن  ّالمستقبلةة، ّالعائد ّمعدلات ّمع ّعلاقة ّلها ّلةست ّتاريخةة ّمعلومات ّأية ّأن  ّتفترض الصةغة

Famaّ )1991(اقترحّوقدّّ.(1)للمعلوماتّالتاريخةةّمنّقبلّالمستثمرينّلاّي كنهمّمنّتحقةقّعوائدّغيرّعادية
الهيّيعتمدّعلىّتوق عّالعوائدّعلىّأسواسّبعضّّ؛دّمنّالمتغيراتكّاختبارّالتنبؤّبالعوائدلّالمزيهه ّالصةغةّلةشمّ 

ّإلىّبعضّمتغيراتّ ّبالإمافة ّإلىّالأرباح، ّونسبّالسعر ّالمؤسوسة ّحجم ّالأرباح، كّتوزيع خصائ ّالمؤسوسات
ّّ.(2)الاقتصادّالكليكّيسوعارّالفائدةّوالعوائدّالموسمةة

ّبت ّالصةغة ّاختباراتّهي:ّيكنّالتفصةلّفيّهه  ّعلىّللالة ّسولسلةّالارتباطاتّوقواعدّالتصفةةقسةمها
ّّ:واختبارّالأنماطّالطارئة،ّوههاّماّسوندرج ّفيّالنقاطّالتالةة

ّ(Serial Correlation)ّسلسلة الارتباطاتأولًا: 

ّمتغيرّم ّبالارتباطّمدىّاسوتجابة ّفيّمتغيرّّانقصد ّويقّآخرللتغيراتّالحاصلة اسّخلالّفتراتّمتتالةة،
ّ.(Correlation Coefficient)ملّالارتباطّاعالارتباطّبمّ 

                                                           
-2113ة: دراسة تحليلية لقياس كفاءة مؤشر بورصة عمان للفترة إمكانية التنبؤ بعائد مؤشر السوق ومدى ارتباطه بالمؤشرات القطاعيفارو ّرفةقّالتهتموني،ّّ(1)

 .011ّص: ،01ّ،0229،ّالمجلد1ّسولسلةّالعلومّالإنسانةةّوالاجتماعةة،ّمؤتةّللبحوثّوالدراسوات،ّالكرك،ّالأردن،ّالعددّ، 2117

(2) Emmanuel O. Nwosu, Anthony Orji and Ogomegbunam Anagwu, Op. cit, p :487. 
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 يعتمدوّ،ّالأجل قصيرة زمنةة فترة خلال مالةة ورقة لسعر السعرية التغيرات دراسوة إلى الاختبار هها يستندوّ
 هها ويرجع ،فيّالأسوعارّنمط وجود عن الغالب في يكشف سووف الطويل المدىّنّ لأّفقط،القصيرّ المدى على

ا 34الأسوعارّعلىّ لاتجا  قامّباختبارّالهي ،(Eugene Fama)ّإلى الاختبار  من داوجونزمؤشرّ من سوهم 
 يتغير الأسوهم من نسبةّمئةلة أن وم ح،ّوّ(مأيا 10 إلى يوم) منّامتدتّلفترة الارتباط معامل اختبار خلال
ّ.(1)للأسوعارّةالسابق التغيرات مع هارتباطنتةجةّلا سوعرها

المالةينّالمعروفينّمنهّالستةناتّمنّالقرنّالمامي،ّمدىّارتباطّأوّاسوتقلالةةّالمحللينّولقدّاختبرّالكثيرّمنّ
بفكرةّأن ّ،ّ Osborne and Robertّأسوعارّالأسوهمّعنّبعضهاّالبعضّخلالّفتراتّمتتالةة،ّفبعدّأنّجاء

كّل ّمالأسوعارّتتبعّحركةّعشوائةةّفيّتطوّ   Fama (1962)،ّMorgenstern and Garangerنّرها،ّاتج 
(1963)ّّ،Solnok (1973)ّ،Moore Branch (1977)ّ،Roll (1982)ّ،Reinganum (1983)ّ،

Golden Berger (1988)،ّّّلأسوعار ّللتغيراتّالمتتالةة ّالارتباط ّمعامل ّطريق ّعن ّالصةغة ّهه  ّاختبار إلى
 .(2)مفادهاّوجودّاسوتقلالةةّبينّتلكّالتغيراتّ،ّوتوصلواّإلىّنتةجةّ الأسوهم

ّّ(Moore)درسّّفمثلاّ  ّلـ 11ّّالتغيراتّالأسوبوعةة ّالفترة ّخلال ّعشوائةة -4134سوهما ّمختارا ّبطريقة
ّيّ ّ(4.41)معاملّالارتباطّيقاربّّنّ ،ّووجدّأ4139 كّماّما ؤكدّاسوتقلالةةّالأسوعارّوتغيراتهاّفيّالفتراتّالتالةة،
ّمتتالةةّترةّخمسّسونواتثلّمؤشرّداوّجونزّالصناعيّلفسوهما ّتمّ 34ّالتغيراتّالةومةةّلأسوعارّّ(Fama)درسّ

(4131-4111ّ ّومعّأنّ (4.43)ّبلغّقةمةّجداّ ّمعاملّالارتباطّمنخفضٌّّووجدّأنّ (، ّوسوعّالفتراتّالزمنةةّ،  
أن ّالمعاملّ قريبّظلّ لكل ّيومينّوللالةّأيام،ّإلاّ  ّ.ّّ(3)منّالصفرّاّ دوماّ 

 (Filtering Rules) ثانياً: قواعد التصفية

لاكتشافّالأنماطّ كافّ  وغير بسةط أسولوب  عتبارّبا ،الارتباطات تحلةل مدخل على البعض يعترض
كّفاءة الضعةفة الصةغة خطي أو صحة لإلبات اواقعةّ  بديلاّ  ويقترحون الأسوعار، لحركة المعقدة التيّ،ّالسو  لفرض

رّالمستثمرينّققّل ّعائدا ّمتمةزا ّعلىّغرابالشكلّالهيّيحّ ّ،توقةتّأوامرّالبةعّوالشراءّتحديدلمستثمرّمنّاكنّتمّ 
ّ.(4)عرفّبقواعدّأوّتقنةاتّالتصفةةالهينّلاّيتبعونّمثلّهه ّالقواعدّوالتيّتّ 

                                                           
 .11ّّّّّّ،ّص:0212،ّدارّالنهضةّالعربةة،ّالقاهرة،ّمصر،ّد.ط،ّاقتصاديات كفاءة البورصةالدسووقي،ّّبإيها(1ّ)

 .424ّ،ّمرجعّسوبقّذكر ،ّص:ّأسواق رؤوس الأموال: الهياكل، الأدوات والاستراتيجياتمحفوظّجبار،ّّ(2)

 .421ّلمرجعّالسابق،ّص:،ّاأسواق رؤوس الأموال: الهياكل، الأدوات والاستراتيجيات،ّمحفوظّجبار(3ّ)

 .121ّص:ّ،1ّ،1999منشيةّالمعارف،ّالإسوكندرية،ّمصر،ّط،ّالمالية وأسواق رأس المال الأوراق،ّمنيرّإبراهةمّهندي(4ّ)
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كّونّالأسوعارّتتغيرّ وّ ّيّ انطلاقا ّمن ّفإنّتقنةةّقواعدّالتصفةة ّمعةنة، ّلمدة كنّاسوتخدامهاّّفيّنفسّالاتجا 
باسوتعمالّاسوتراتةجةةّاشترّواحتفظّلتحقةقّأرباحّغيرّعادية،ّأوّلتحقةقّأرباحّأكبرّمنّتلكّالتيّيكنّتحقةقةهاّ

(Buy and Hold Strategy)، سمةّالعشوائةةّوإمكانةةّرصدّنموذجّيتغيرّوفق ّسوعرّالورقةّّوبهلكّفهيّت لغي
اّسوبقّوانطلاقاّممّ ّ.(1)ققّربحا ّأكبركنّمنّخلالّهه ّالقواعدّبرمجةّعملةةّالبةعّوالشراءّبماّيحّ ،ّإذّيّ ةالمالةةّالمعنة

 ّ:(2)وعاتّهيتوجدّأربعّمجم

 :الأولى المجموعة  (1

 فمثلا،ّالمالةة بةعّالأورا  أو شراء قرار لاتخاذ كيسواس اعتمادها كنيّ  التي،ّالمؤشرات من مجموعة مضّ وت
 اتجا  هورظّ ّأنّ  حين في قرارّالشراء، اتخاذ على المستثمر شجعسوةّ  معةنة، بنسبة السهم سوعر لارتفاع اتجا  ظهور

يومحّقواعدّالتحلةلّالفني،ّحةثّوالشكلّالمواليّّالبةع.قرارّ اتخاذ إلى  سوةدفع معةنة ةبنسب السهم سوعر لانخفاض
 (%X+)أماّالشراءّفةكونّعندّارتفاعّالسعرّبـّّ،(%X-)يظهرّلناّأنّعملةةّالبةعّتتمّفيّحالةّنقصانّالسعرّبـّ

لتغيرّالزمنّ ّ.(t)وفقاّ 

 التصفية: قواعد (3،1)رقم  الشكل

ّ
Source : Jacquillat; Bertrand, Solinique; Bruno, Marchés Financiers,   Gestion 

de Portefeuilles et Des Risques, 4ème Edition, Edition Dunod, Paris, France, 

2002, p : 59. 

                                                           
 .421ّ،ّالمرجعّالسابق،ّص:أسواق رؤوس الأموال: الهياكل، الأدوات والاستراتيجيات، محفوظّجبار(1ّ)

 ّ.505ص:ّ،قرجع السابالم هندي،منيرّإبراهةمّ(2ّ)



 الفصل الأول: الجوانب النظرية للأسواق المالية................................................... ..............   

 38 

 ة:الثاني المجموعة (2

ّ ّالمجموعة ّهه  ّموسوم الصةف بين تقضي التي تلك بةنها من ،الموسمةة الدورات قواعدتمثل  تفاعارّ هو
 شهري في بوموح الأسوهمّتنخفض أسوعار بينّ  يقضي ما كهلك ،ّومنهاهاانخفام موسوم هو والشتاء الأسوعار

يومحّتوقةتّالدوراتّوالشكلّالمواليّّالتوقةت. بتيلير يسمى ما وهو السنة، شهور بباقي مقارنةّ  سوبتمبرّوأكتوبر
ّّنخفضّفيّالمواسومّالأخرىّالباقةة.يعةنةّوّيرتفعّالسعرّفيّمواسومّمّبشكلّيشب ّالشكلّالجةبيّللدوال،ّحةث

 الموسمية : توقيت الدورات(4،1)رقم  الشكل

 
Source : Jacquillat; Bertrand, Solinique; Bruno, Marchés Financiers, Gestion de 

Portefeuilles et Des Risques, 4ème Edition, Edition Dunod, Paris, France, 2002, p:55. 

 

 :ة الثالثةالمجموع (3

كّماّّفيّهه ّالمجموعةّأسوعارّالأسوهمتمةلّ حةثّ،المتوسوطّالمتحركّتضم  يلتقيإلىّالتحركّفيّاتجا ّمعين،
ّالممثل المنحنى ّالبةعّ المحسوبة المتحركة للمتوسوطات البةانيّالمنحنىب المالةة الورقة لتغيراتّسوعر البةاني ّنقاط في
ّ أسواس علىوذلكّّ،والشراء يومّأوّللالونّأسوبوعا (144ّّماّتكونّ)عادةّّ ّ(t)ّزمنةة فترةبتيخرةّمالتغيراتّهه ّأن 
ّ.(1)اّ أسواسو

 مع الصعود نحو المتج  المالةة الممثلّلتغيراتّالورقة البةاني عندماّيتقاطعّالمنحنىنقطة الشراء ويتمّتحديدّ
ّدّذلكّالأسوعارّنحوّالارتفاع.ثم ّتتج ّبعّ،(اّ صعوديالمنحنىّ)أيّعندماّيكونّالمتحركةّ الممثلّللمتوسوطات المنحنى

                                                           
 .111ص:ّّمرجع سبق ذكره،ي،ّمنيرّإبراهةمّهندّ(1)
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)أيّعندماّّالانخفاض المالةةّإلى الممثلّلتغيراتّالورقة البةاني المنحنى يتج  حين تحديدها مكنفةّ  البيع نقطةأماّ
 كما ،ّوههالتنخفضّالأسوعارّبعدّهه ّالنقطة (1)ةالمتحرك للمتوسوطات البةاني المنحنى يتقاطعّثمّ ّ(،اّ يكونّنزولة

ّ:اليالشكلّالموّ  يومح

 : تقاطع منحنى سعر الورقة مع منحنى المتوسطات المتحركة(5،1)رقم  الشكل

 
  Source : Jacquillat; Bertrand, Solinique; Bruno, Marchés Financiers, Gestion de 

Portefeuilles et Des Risques, 4ème Edition, Edition Dunod, Paris, France, 2002, p : 31. 

 

 :لرابعةاّالمجموعة (4

 السهم في الاسوتثمار على العائد معدل علىفةهاّ الاعتماد يتم ما ّعادةّ التي،ّةّللسهمالقوةّالنسبةّ تضمّ 
 للسهم الاسوتثمار على العائد معدل متوسوط حساب خلال من النسبةةّلهلكّالسهم، القوة على للحكم كمؤشرّ 
 قوة ذاتّامّ أسوه فةها الاسوتثمار عائد متوسوط في اعّ تفاارّ تعرف التي وبالتاليّتكونّالأسوهم ،معةنة زمنةة فترة خلال
 مؤشرات أحد إلى معةنة زمنةة فترة خلال السهم سوعر نسبة حساب كهلك كماّيكنّّ.الفترة نفس خلال نسبةة

ّّّ.(2)للسهم المنشيةّالمصدرة إلة  تنتمي الهي القطاع أو الصناعة مؤشر إلى السهم سوعر نسبة بحساب أو السو ،

 

                                                           
(1ّ ّلطرش( ّفيّالعلومّكفاءة سوق رأس المال وأثرها على القيمة السوقية للسهم: دراسة حالة مجموعة من أسواق رأس المال العربية،   ،سميرة ّدكتورا  أطروحة

 .111،ّص:0212وري،ّقسنطةنة،ّالجزائر،ّالاقتصادية،كّلةةّالعلومّالاقتصاديةّوعلومّالتسةير،ّجامعةّمنت

 .110ص:ّمرجع سبق ذكره،،ّسميرةّلطرش(2ّ)
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  (Test of Emergency Patterns)الطارئة  الأنماط اراختبثالثاً: 

 آن من تيخه قد اأنهّ  إلاّ،الوقت معظم عشوائةة تكون قد السعرية التغيرات بينّ  المدخل هها أنصار يعترف
 لمعرفةّاختبارات ةعدّ ّاسوتخدام كنذلكّيّ  حدوث إمكانةة مدى من ألر ،ّوللتيكد تتبع يكن نمط اّمعةناّ  آخر إلى
ّ.(1)تغيرّاتجا ّالأسوعارّوطولّالفترةّفيكّل ّمرة فةها حدث التي المرات دعد

فح ّإمكانةةّالتنبؤّبيسوعارّالأسوهمّالمستقبلةةّمنّخلالّ رتكزّاختباراتّالكفاءةّفيّههاّالمستوىّعلىوت
ّ ّللشركاتاالقوائم ّالتاريخةة ّأهمّ.لمالةة ّّها:ومن ّالدورة ّّ(Run Test)اختبار ّالمرشح ّ(Filter Test)واختبار

ّ ّالحسابي ّالمتوسوط ّ(Moving Avarade Mean)وطريقة ّفإذا ّأ، ّلبتت ّاسوتخدامّإمكانة الاختباراتهه  ة
ّ ّلتحقةقّأرباحّغيرّعاديةمبنةّ اسوتراتةجةاتّاسوتثمارية، ّعلىّأسواسّمعلوماتّسوابقة كّفءّّ،ة يكونّالسو ّغير

ّ.(2)عندّههاّالمستوىّؤٌّكفّّ،ّوإذاّأشارتّإلىّعشوائةةّحركةّالأسوهمّفإنّالسو علىّالمستوىّالضعةف

 منّقةاس نناكّ يّ   أنّ  هوالتصفةة(،ّ وقواعد الارتباط، )سولسلة السابقين المدخلين عن المدخل هها ةزيّ  ماوّ
 معبرين سوالبة، التغيراتّموجبةّأو هه  كانت سوواءّ  السهم لسعر الزمنةة السلسلة في تظهر التي الطارئة التغيرات

 تغيرّ  أيّ  وجود عدم حالة فيّاصفرّ  نضع بةنماّ.الثانةة الحالة في (-) بالإشارة الأولى لةالحا في (+) بالإشارة عنها
كّل التي المدةّالزمنةة الاعتبار بعين الأخه مرورة مع،ّالأسوعار في ّ.(3)تغيرّ  يستغرقها

 عدالارتباط،ّقوا المداخلّالثلالة:ّسولسلة من أكثر أو اواحدّ  اسوتخدمت عديدة مةدانةة دراسوات تؤكدوّ
ّ. السوّ كفاءةلالضعةفةّ الصةغة مصداقةة على ،الطارئة الأنماط اختبارالتصفةةّوّ

 (The Semi-Strong Form Efficient Market)لسوق لكفاءة ا الصيغة شبه القويةالفرع الثاني: 

ّ ّالقوية ّشب  ّالكفاءة ّالمالي ّالسو  ّيكتسب ّوالم)المتوسوطة(، ّالعامة ّالمعلومات ّتنعكسّجمةع ّتاحةعندما
ّ،الأسوعارّالتاريخةةّفقطّالأسوعارّلاّتعكسظهرّفرمةةّالسو ّأنّحةثّتّ ّالسوقةة،وسوريعّبالأسوعارّّكاملّ ّّشكلّ ب

ّالشركة ّأو ّظروفّالصناعة ّأو ّالعامة ّبالظروفّالاقتصادية ّبعضّالمعلوماتّالمتعلقة ّعنّّ:مثلّولكن الإعلان

                                                           
 .505ص:ّمرجع سبق ذكره،ي،ّمنيرّإبراهةمّهندّ(1)

 .81،ّص:ّمرجع سبق ذكره،ّدياّولةدّحناّالربضيّ(2)

 .111ص:ّمرجع سبق ذكره، ،سميرةّلطرش(3ّ)
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ّالمساهمين، ّعلى ّالأرباح ّتوزيعات ّأو ّالفصلةة ّالدوّّالأرباح ّ (1)مجعملةات ّالفائدة، ّمعدلات ّتغير  ظروفّوّأو
ّ.الأسوعارّالسوقةةّللورقةّالمالةةخمّوغيرهاّمنّالظواهرّالتيّتؤلرّعلىّالتض

مستثمرّمةزةّّلاّتمنحّأيّ ّ،علنيّفإنّالأسوعارّالسابقةّوالمعلوماتّالعامةّوالمتاحةّبشكلّ ّ،طبقا ّلههاّالمفهوم
وتحقةقّعوائدّّالمعلنةبالاسوتفادةّمنّالمعلوماتّغيرّّالمطلعينأمامّّلتحقةقّعوائدّغيرّإمافةة،ّوتبقىّالفرصةّمتاحةّ 

ّ.(2)ّالأسوعارّفيّالأجلّالقصيرمنّتغيرّ 

المتوسوطةّمدىّسورعةّالاسوتجابةّفيّتعديلّحركةّأسوعارّالأورا ّالمالةةّإلىّالمعلوماتّّصةغةالبرتّقدّاختّ وّ
ّالواردة ّيّ ّ.العامة ّالتي ّالمعايير ّأهم ّالأومن ّاسوتجابة ّقةاس ّلتغيرّ كن ّالأسوعار ّاشتقا  ّنجد: ّالتغيراتّها سوهم،

ةماّف.ّوّ(3)علانّعنّالأرباحّوالتوزيعاتّوحجمّالتعاملّعلىّالأورا ّالمالةةالمحاسوبةة،ّالتغيراتّفيّعرضّالنقود،ّالإ
ّ:ههاّالمستوىاختباراتّيليّسونعرضّأهمّ

 (Stocks Split) أولًا: اشتقاق الأسهم

وتقسةمّالسهمّّ،عملةةّزيادةّعددّالأسوهمّالمكونةّلرأسّالمالهيSplitّ) )اشتقا ّالأسوهمّأوّالتجزئةّ
وههاّماّيعملّعلىّانخفاضّالقةمةّّ.صاحبّذلكّزيادةّفيّحقو ّالملكةةالواحدّإلىّسوهمينّأوّأكثر،ّدونّأنّيّ 

ّالسوقةةّللسهم،ّماّي سهلّالتعاملّمعها.

زّهؤلاءّعلىّسولوكّحةثّركّ ،ّ(Roll, Jensen Fisher, Fama)ّهممنّاسوتعملّههاّالنموذجّّوأولّ 
على104ّّأسوعارّالأسوهمّالمرافقةّلعملةاتّالاشتقا ،ّومنّخلالّنتائجّالدراسوةّالتيّأ جريتّوالتيّشملتّ اشتقاقاّ 

ارتفاعّلوحظّفسوتخدمّفةهاّنموذجّتسعيرّالأصولّالمالةةّلتقةةمّالعوائدّالإمافةةّللأورا ّالمالةة،ّاّ شهرا ،14ّّمدىّ
ّنسبةا ّبعدوّّ،شهراّ 34ّبالاشتقا ّخلالّنةةّعأسوعارّالأسوهمّالم إتمامّعملةةّّالتيّسوبقتّعملةةّالاشتقا ّولباتها

لّعلةهاّالمستثمرونّلاّيؤديّاسوتعمالهاّإلىّتحقةقّأرباحّغيرّالمعلوماتّالتيّيحصّ ّدّالنموذجّأنّ ،ّحةثّأكّ التجزئة
ّّّ.(5)(4)عادية

                                                           
(1) Pradipta Kumar Sanyal, Padma Gahan, Smarajit Sen Gupta, Market Efficiency in Emerging Economics: An 

Empirical Analysis, Globsyn Management Journal (GMJ), Globsyn Business School, Kolkata -West Bengal, 

India, Vol: 8, Issue 1 & 2, 2014, p: 22. 

 .18-11قّذكر ،ّص:،ّمرجعّسوبالأسواق المالية: إطار التنظيمأرشدّفؤادّالتمةمي،ّّ(2)

 .12،ّص:مرجع سبق ذكرهإيهابّالدسووقي،ّّ(3)

 .411-414مرجعّسوبقّذكر ،ّص:، أسواق رؤوس الأموال: الهياكل، الأدوات والاستراتيجياتمحفوظّجبار،ّ(4ّ)

)5( Fama Eugene F., Op. Cit, p :405.        
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 (Accounting Informations)  ثانياً: المعلومات المحاسبية

ّلدىّالمؤسوسةالتغيرّ ّمنّشين ّفيّإجراءاتّالمحاسوبة ّحةثّيلجيّأنّتّ ّاتّالحاصلة غيرّمنّالنتائجّالمحققة،
ّأحسن ّمالةة ّفيّومعةة ّمؤسوساتهم ّلإظهار ّبعضّالتقنةاتّالمحاسوبةة ّإلى كّتغةيرالمديرون ،ّ ّتقةةم لمخزونّاّطر 

ّالسو ّتستجةبّلموحسابّالاهتلاكات.ّولقدّأكّ  والتيّّ،ثلّهه ّالتغيراتّفيّالتقنةاتدتّبعضّالدراسواتّأن 
ّلاّتحّ تمّ  ّغيرّأنها ّللمستثمرينّلأنهمّيّ سّالقوائمّالمالةة ّتلكّالقواعدّعلىّققّأرباحا ّغيرّعادية دركونّمسبقا ّألر

ّ.(1)النتائجّوعلىّالأسوعار

ّالمعلوماتّالخاصةّبتغةيرّالقواعدّالمحاسوبةةّسورعانّماّتنعكسّعلىّأسوعارّالأسوهم،ّوّ لّههاّماّيدّ وعلة ّفإن 
كّفاءةّالسو ّعندّالمستوىّالمتوسوط،ّولقدّاختّ  ّالشكلّباسوتعمالّعدةّمؤشراتّأهمها:ّالإصداراتّعلى برّهها

دّبين ّهه ّالمعلوماتّسورعانّماّتنعكسّفيّالسعرّ.الجديدة،ّحجمّالتعاملّوالاندماج ققّأرباحاّ ،ّولاّتحّ حةثّو ج 
ّ.(2)متمةزة

ّ ّّالاختباراتّفإنعموما  ّهترتكز ّعند ّالمستوى، ّعاديةّها ّغير ّتراكمةة ّعوائد ّوجود ّدراسوة على
(Cumulative Abnormal Returns)ّفإذاّلبتّوجودّّ.حولّالإعلانّعنّحدثّمعينكّتوزيعاتّالأرباح

 ّلمّيعكسّالمعلوماتّالجديدةّالواردةّبشكلّغيركّفءّعلىّالمستوىّالمتوسوط،ّلأنّ يكونّهه ّالأرباحّفإنّالسو ّ
لبعضّالمستثمرينّباسوتغلالّهه ّالمعلوماتّلتحقةقّأرباحّغيرّعاديةّعلىّحسابّمستثمرينّفوري،ّوههاّماّسمحّ

ّ.(3)آخرين

 (The Strong Form Efficient Market) لكفاءة السوق الصيغة القويةالفرع الثالث: 

كّت ّإذا ّالقوية ّعلنيّوبشكلّ،تعكسّجمةعّالمعلوماتّالمتاحةّللجمةعّانتّالأسوعارتمتعّالسو ّبالكفاءة
 ّلاّيكنّ،ّبمعنىّأنّ لّفيّالأسوعارّتكونّعشوائةةّومستقلةاتّالتيّتحصّ التغيرّ ّلأنّ ّ،حتىّالمعلوماتّالخاصةّوالسرية

حتىّولوّاسوتعانّبخبراتّمستشاريّالأسووا ّعلىّحسابّمستثمرينّآخرينّمستثمرّتحقةقّعوائدّإمافةةّّلأيّ 
ّ.(4)المالةة

                                                           
 .411-411،ّص:مرجعّسوبقّذكر ، اتيجياتأسواق رؤوس الأموال: الهياكل، الأدوات والاستر محفوظّجبار،ّّ(1)

ّ.318-317،ّص:السابقالمرجع محفوظّجبار،ّّ(2)

 .81،ّص:مرجع سبق ذكرهدياّولةدّحناّالربضي،ّّ(3)

 .18،ّص:مرجع سبق ذكرهأرشدّفؤادّالتمةمي،ّ(4ّ)
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ّمّ  ّالمستوىّهي ّهها ّاختبار ّمنهجةة ّالمحظةّقارنةبهلكّتكون ّالمستثمرين ّعلىّّ،ينأداء ّيتحصلون الهين
ّبينللينّالمالةين،ّوّلأورا ّالمالةةّأوّاسوتنتاجاتّالمحلصدرةّمنّطرفّأعضاءّإدارةّالمؤسوساتّالمالمعلوماتّالخاصةّ

ّ:أهمهاّباسوتعمالّعدةّمؤشراتهه ّالصةغةّقدّاختبرّوّلتحقةقّأرباحّغيرّعادية.ّأداءّالمستثمرينّالعاديينّ

 Investment Specialized Financial) المؤسسات المالية المتخصصة في الاستثمار :أولاً 

Institutions) 

ّالأموالتّ  ّاسوتثمار ّتعاونةات ّأو ّالاسوتثمار ّصناديق ّفيّ *()عد ّالمتخصصة ّالمالةة ّالمؤسوسات ّأهم من
الترددّعلىّالسو ّّيكثيّرّّهامديريكونّوعّمنّالمؤسوساتّلتكونّمحلّاختبار؛ّّالاسوتثمار،ّولقدّتم ّاختةارّههاّالن

ؤهلهمّكنهمّالحصولّعلىّمعلوماتّقبلّغيرهمّماّيّ الماليّولهمّعلاقاتّخاصةّواتصالاتّفيّالمجالّالمالي،ّإذّيّ 
ّ.(1)تحقةقّأرباحّأعلىّمنّالأرباحّالعاديةل

سّحةثّدرّ (Irwin Friend)ةّاختباراتّعلىّمثلّهه ّالمؤسوساتّأهمهاّاختبارّقامّب ّلقدّأ جريتّعدّ 
ّ ّبعضّالاقتصادالمسالنتائج ّبها ّقام ّواختباراتّأخرى ّالمتخصصة، ّالاسوتثمارية ّالمؤسوسات ّمن ّلمجموعة ّينيجلة
…)Williamson, Glemviet, Cheney, Sharpe W.F(ّ(2) ّّفيّمج ّوجدوا ّدلةلّ، ّوجود ّعدم ملها

ّالهيّيّ يّ  ّيفو ّالعائد ّعائد ّالمؤسوساتّعلىّتحقةق ّمثلّهه  ّقدرة ّباسوتؤكد ّاشترّكنّتحقةق  ّاسوتراتةجةة خدام
هه ّالمؤسوساتّعلىّالتنبؤّّيريدرةّمدههاّماّيؤكدّعدمّقّ ّمنّالتحلةل،ّنوعّ ّوالتيّلاّتطلبّالقةامّبييّ ّواحتفظ،

ّ.(4)(3)وتحقةقّأرباحّغيرّعاديةّباتجا ّأسوعارّالأسوهمّفيّالمستقبل

 (Shares' internal trading) ثانياً: المتاجرة الداخلية للأسهم

ّالمستوىّعلىّمجترتكزّالاخ ّبالتداولّموعةّمعةنةّمنّالمستثمرينّالمطلعينتباراتّفيّهها ّقامّهؤلاء ّفإذا ،
ّخاص ّاعتمادا ّعلىّمعلوماتّداخلةة ّالشركة، ّداخل ّمن ّعنها ّمعلن ّغير ّمّ ة ّوغير ّغيرّعادية ّعوائد بررةّحققوا

ّ.(5)التيّيتضمنهاّالاسوتثمارّبالمخاطر

                                                           
ّ)Funds Mutual(ّتعاونيات استثمار الأموالّ(*) :ّ ّتقوم ّالأموالّهيّمؤسوساتّمالةة ّالمستثمرينمنّصّعادةبجمع ّفيّأورا ّمالةةّغار ّبتوظةفها ّوتقوم ،

منّإيداعهاّفيّالبنوكّبسعرّفائدةّلابتّوحمايتهمّمنّالمخاطرّالتيّتك  ونّمنخفضة.ّلصالحها،ّفهيّتوفرّلصغارّالمدخرينّوسوةلةّلتنويعّمدخراتهمّبدلاّ 

 .419سوبقّذكر ،ّص:ّّمرجع، أسواق رؤوس الأموال: الهياكل، الأدوات والاستراتيجياتمحفوظّجبار،ّ(1ّ)

 .402-419مرجعّسوابق،ّص:ّ، أسواق رؤوس الأموال: الهياكل، الأدوات والاستراتيجياتمحفوظّجبار،ّ(2ّ)

 .111،ّص:مرجع سبق ذكرهمنيرّإبراهةمّهندي،ّ(3ّ)

)4( Fama Eugene F., Op. Cit, p :041.        
 .81،ّص:مرجع سبق ذكرهدياّولةدّحناّالربضي،ّّ(5)
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 Zaman, Rozeff, Born)،(Neiderhoffer & Lorie)وههاّماّأكدت ّبعضّالدراسواتكّدراسوةّ
& Sheyn)ّّ،ّالمسؤولينّالهينّيّ علىّوغيرها متمةزةّأن  تاجرونّفيّالأورا ّالمالةةّالتابعةّلمؤسوستهمّيحققونّأرباحاّ 

ثرّقبلّارتفاعّالسعرّللأورا ّالمعنةةّويبةعونّأكّشترونحةثّعادة ّماّيلاسوتحواذهمّعلىّمعلوماتّغيرّمنشورة،ّ
 .(1)السو ّغيركّفءّعلىّالمستوىّالقويؤكدّأن ّقبلّانخفامها،ّوههاّماّيّ أكثرّ

كّونّبعضّالمتعاملينّيشترونّهه ّالأسوهمّعلىّأسواسّماّتقلبّأسوعارّبعضّالأسوهمّومنّواقعّتقلب ،
ّسوابقاّ  ّّ،حققت  ّالحقةقةة، ّالحالةة ّّمنّخلالولةسّعلىّأسواسّقةمتها ّتعاملاتّالأسووا ؛ ّتقس مّيّ واقع كنّأن

ّ:(2)وا ّإلىّجزئينالأسو

 نةّللمستثمرينّوالمؤسوساتّالمالةة؛حسّبتوفرّمعلومات:ّيتمةزّكفاءةالمرتفع  الجزء  -

عنّانعدامّالمعلوماتةةّالحسنةّللمستثمرينّأوّصغارّالمستثمرين،ّبحةثّتكونّكفاءةالجزء الأقل   - :ّيكونّناتجاّ 
عنكّونّالمعلوماتّشائعةّعدمّاتسا ّالمعلوماتظاهرةّ ّّومعةفةّالمحتوى.ّموجودةّفضلاّ 

كلّصةغةّمنّالكفاءةّتعتمدّعلىّنوعّمعينّمنّالمعلوماتّّّّيكنّأنّنستخل ّأنّ منّخلالّماّسوبقّّ
ّ:كماّفيّالشكلّالموالي

 الصةغةّالضعةفةّتعتمدّعلىّالمعلوماتّالتاريخةة. -

 تعتمدّعلىّالمعلوماتّالتاريخةةّوالمعلوماتّالعامة.ّ( ّالقويةبشالمتوسوطةّ)الصةغةّ -

 .)المتمةزة(ّتعتمدّعلىّالمعلوماتّالتاريخةة،ّالعامةّوالمعلوماتّالخاصةّقويةالّالصةغة -

ّلخ ّمستوياتكّفاءةّالسو ّالماليّالثلاث:والشكلّالمواليّيّ 

                                                           
 .410،ّص:مرجع سابقأسووا ّرؤوسّالأموال:ّالهةاكل،ّالأدواتّوالاسوتراتةجةات،ّجبار،ّّمحفوظ(1ّ)

 .081،ّص:مرجع سبق ذكرهمحمودّمحمدّالداغر،ّ(2ّ)
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 مستويات كفاءة السوق المالي (:6،1)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 :ّمنّإعدادّالباحثة.المصدر
ّ

ّالثلاّتومةعكنّويّ  ّبينّصةغّالكفاءة ّمنّخلالّالشكلّأدنا ثّللسو ّالماليّالعلاقة ّأن ّّبينيتّإذ، لنا
كّفؤّ  ّيجبّأنّيكون ّالمتوسوطة، ّأو ّالقوية ّشب  ّالسو ّبالكفاءة ّّالةتمتع ّأولا ، ّالضعةفة كّفؤّ ّيكوّبصةغت  ّايكون

ّصفّبالكفاءةّشبةّالقويةّوالضعةفة.بصةغت ّالقويةّيجبّأنّيت

ّّ(1،4)رقمّيظهرّلناّمنّخلالّالشكلّحةثّ التباينّالكبيرّبينّسوعرّالورقةّفيّيعكسّ (A)نىّالمنحأن 
ّللسو .ّفيّحينّأنّالمنحنىّ ّالضعةفة ّوهوّيثلّالكفاءة ّالحقةقةة، ومحّعدمّوجودّي ّّ(B)السو ّوبينّقةمتها

ّإذّتكادّالفروقاتّتكونّمساويةّللص ّالحقةقةة، ّجدا ّبينّسوعرّالورقةّوقةمتها كّبيرة رّلتعكسّالكفاءةّففروقات
ّّّأماّالخطّالمستقةمّفةعكسّحالةّالتوازنّالمستمرّأينّتتساوىّالقةمةّالحقةقةةّمعّسوعرّالورقةّالمالةة.القويةّللسو .ّ

 

 

 

 السوق المالي مستويات كفاءة

 الضعيف المستوى المستوى المتوسط المستوى القوي

 المعلومات 

 التاريخةةّ

 التاريخةة المعلومات 

 ّالمعلوماتّالعامة 

  المعلوماتّالتاريخةة 

  المعلوماتّالعامة 

 ّوماتّالخاصةالمعل 
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 : العلاقة بين صيغ الكفاءة لسوق الأوراق المالية(7،1)الشكل رقم 

 
ّعزميّسولام،المصدر:     ّأسوامة ّالتمةمي، ّفواد ّّالاستثمار بالأوراق المالية تحليل وإدارة، أرشد ّوالنشرّدار ّللطبع المسيرة

 .111،ّص:0221والتوزيع،ّعمان،ّالأردن،ّد.ط،ّ
 

          المطلب الرابع: كفاءة السوق والحركة العشوائية للأسعار

كّفاءةّالسو ّوالحركةّالعشوائةةّلأسوعارتوّ الأسوعارّتتحركّالأورا ّالمالةةّالمتداولة،ّإذّّجدّعلاقةّولةقةّبين
بّأنّتتبعّسولوكّالسيرّالعشوائيّالناتجّعنّحركةّالمستثمرينّفيّالسو ّالمالي،ّويج،ّالكفؤةبعشوائةةّفيّالسو ّ

ّالأ ّلتحقةق ّمحاولة ّوّباحرّفي ّالكفاءة العلاقة إلى نتطر سو المطلب هها خلال من. ّوههاّ،الأسوعار وحركة بين
ّوأّظاهرة علىّرفالتعب ّالعشوائةة ّالأسوعار(Louis Bachelier) ّعمالالحركة ّعشوائةة ّبالإحول ّإلىّ، مافة

ّللأسوعار. العشوائةة والحركة الأسووا  كفاءة بين العلاقةتحلةلّ
ّ(The Random Walk Theory)ة العشوائي الحركة نظريةالفرع الأول: 

اهتمّالعديدّمنّالخبراءّالمالةينّوالاقتصاديينّبتطويرّواختبارّنماذجّسولوكّأسوعارّالأسوهم،ّومنّبينّالنماذجّ
كّفاءةّالسو .المهمةّنموذجّنظريةّالسيرّا لتحقةق كّافةاّ   ظاهرة اكتشاف يرجعوّّلعشوائي،ّوالهيكّانّيعتبرّشرطا 

)Louis *() ّباشةلة للباحثّالفرنسيّلويسّ)k)Random Walأوّالسيرّالعشوائيّللأسوعارّ العشوائةة الحركة

Bachelier, 1900)ّّّالعشوائيّفي ّالسير كّشفّخاصةة ّحةثّأنّ الماليسو ّالالهي ّفيّّ، السو ّالمضاربة
غيرّعاديةّعلىّحسابّغير كنّفيّظلهاّأنّيحّ تصبحّلعبةّعادلةّلاّيّ  ّ.(1)ققّالبائعّأوّالمشتريّأرباحاّ 

                                                           
 سوعارالأ تحديدّاتجاهات أن المالي،ّحةثّأكد بالأسووا  الاحتمالات عالم بربط أعمال  خلال منعالمّريامةاتّفرنسيّقامّّ(:1946-1871)ّباشيليه لويس(ّ*)

،La Théorie de la Spéculationّأهمها:ّ الأعمال من بالأسوعار،ّوقدّأل فّمجموعة التنبؤ ويستحةل العوامل، من لاّمتناهي عدد البورصةّيكونّبتيلير في
La Théorie Mathématique du Jeuّ،Théorie Des Probabilités. 

 .121،ّص:مرجع سبق ذكرهالسةدّمتوليّعبدّالقادر،ّّ(1)
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 متحةز غير تقدير ا الأمر حقةقة في عدت ّ ،المالي سو ال في للعقودّالمستقبلةة الحالةة الأسوعار أنّ  وأماف بل
 نّ أ السو  كفاءة بمفهوم يعني وهها ؛دالعق لتنفةه ددالمح التاريخ في ،الحامرة فيّالسو  يسود سووف الهي للسعر

 علىّموئهاّتتحددّالأسوعارّوالتي للتنفةه، دالمحدّ  التاريخ في ودتسّ  أن يتوقع التي الظروف تعكس الأسوعارّالحالةة
 .(1)العقد لتنفةه المحدد التاريخ في عنّالسو  المتاحة المعلومات تعكس الحالةة الأسوعار بمعنىّأنّ  التاريخ، ذلك في

وقامّ(Kendallّ،4133ّ)ّاسوتخدم وّّالعشوائةة، الحركة مفهوم بتقديم(Pearson4143ّ,بعد ّ) قامثمّ
 السلاسول هه  في الأسوعار حركةن ّأ ووجد الأسوبوعةةّالخاصةّبالأسوعار، السعرية الزمنةة السلاسول من عدد بتحلةل

ّ.(2)المامي في حدث لما دور أيّ  هبوطهاّدون احتمال الليّ  صعوداّ  الأسوعار تحرك احتمال أنّ  عشوائةة،ّأي
ّ،قد مّدلةلا ّعلىّصحةّفرمةةّالسيرّالعشوائيّلأسوعارّالأورا ّالمالةةتلFama) ،(1965ّدراسوةثمّجاءتّ

وذلكّخلالّّ*())Jones Dow 30(بمؤشرّداوّجونزّّقةاسّعشوائةةّأسوعارّللالينّسوهما ّم سجلاّ منّخلالّ
تسابّمعاملّالارتباطّبينّالتغيراتّفيّلوغاريتمّأسوعارّالأسوهمّبفجوةّزمنةةّحةثّتم ّاح(،4114ّ-4131)ّلفترةا

كّانتّقريبةّمنّالصفرّفيّمعظمّق درتّبينّ ّمعاملاتّالارتباط كّانتّنتةجةّالاختبارّأن  يومّإلىّعشرةّأيام،ّوقد
ّ.(3)الحالات،ّوكانتّعلىّعلاقةّعكسةةّمعّالفاصلّالزمنيّالمستخدم

علىّالأسوعارّالتاريخةةّلها،ّولاّيّ كنّال ّلاّيّ وعلة ّفإنّ  كنّللمستثمرّمنّتحقةقّأرباحّتنبؤّبالأسوعارّاعتماداّ 
ّالسلسلةّالزمنةة.قةمةّالأسوعارّقدّتنخفضّأوّترتفعّمنّدونّوجودّارتباطّبينّقةمتهاّعلىّطولّّغيرّعادية،ّلأنّ 

للمعلوماتّوالأحداثّالم بالقةمّالحالةةّّتاحةّخاصةّ بهلكّفالأسوعارّالسوقةةّتتحددّفيّالسو ّالكفءّوفقاّ 
اهاتهاّداخلّالدولةّأوّوالسابقةّوالنتائجّالمالةةّللشركاتّالمصدرة،ّوالتغيراتّالاقتصاديةّوالسةاسوةةّوالاجتماعةةّواتج

ّي ّإذ ّالمعلوماتّبفعالةةّخارجها، ّتجاوبّالسو ّمعّهه  ّمعّجمةعّيّ ما ّوتماللها ؤلرّعلىّالأسوعارّبشرطّتوفرها
ّ.(4) ّمنّمستثمرينّوممولينالمتعاملينّفيّالسوّ

ّهه ّالأسوعارّتتبعّصةغةّ ومن ّفإنّفرمةةّالسيرّالعشوائيّفيّسوو ّالأورا ّالمالةةّلاّيكنّالتنبؤّبها،ّلأن 
كّامللاّيّ ّ،عشوائةةّفريدةّمنّنوعها سو ّالنظرا ّلتوافرّجمةعّالمعلوماتّلكلّفردّفيّّكنّأنّيت مّتحلةلهاّبشكل

ّ.المالي
                                                           

 .111-111،ّص:مرجع سبق ذكرهمنيرّإبراهةمّهندي،ّّ(1ّ)

كلةةّالأعمال،ّالجامعةّ الإدارية، العلوم دراسواتالمالية،  للأوراق عمان سوق حالة المالي: السوق كفاءة ومستوى الأسعار حركة عشوائية،ّسوامّسوعدّمحمدّ(2)
 .118،ّص:0ّ،0211،ّالعدد11ّالأردنةة،ّعمان،ّالأردن،ّالمجل دّ

،ّوهوّأقدمّمؤشرّفيّالعالمّوكانّيحتويّعلى1891ّأنشيّسونةّ بورصةّنةويوركّفي أمريكةةّشركةّصناعةة42ّ:ّمؤشرّصناعيّلأكبرّ Jones Dow 30 مؤشر(ّ*)
كّانتّأولّشركات ّشركة10ّأكبرّ ،ّومنّالشركاتّالتيّتم1928ّّشركةّعام42ّ،ّلةزدادّعددّالشركاتّالمدرجةّحتىّوصلّإلىّجنرالّالةكتريكّشركةّأمريكةةّإذ
 .0228سونةّ وبنكّأوفّأمريكا شةفرونّهاّفيّالمؤشرّشركتيإدراج

 .121،ّص:مرجع سابقالسةدّمتوليّعبدّالقادر،ّ(3ّ)

ّّّ.19ّّّّّّّّ،ّص:1ّ،0228دارّوائلّللنشرّوالتوزيع،ّعمان،ّالأردن،ّطّالمالية: الأسس النظرية والعملية،  الاستثمار في بورصة الأوراق،ّفةصلّمحمودّالشواور ّ(4)

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D9%86%D9%8A%D9%88%D9%8A%D9%88%D8%B1%D9%83
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D9%86%D9%8A%D9%88%D9%8A%D9%88%D8%B1%D9%83
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D9%86%D8%B1%D8%A7%D9%84_%D8%A5%D9%84%D9%83%D8%AA%D8%B1%D9%8A%D9%83
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D9%86%D8%B1%D8%A7%D9%84_%D8%A5%D9%84%D9%83%D8%AA%D8%B1%D9%8A%D9%83
https://ar.wikipedia.org/wiki/1928
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9_%D8%B4%D9%8A%D9%81%D8%B1%D9%88%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9_%D8%B4%D9%8A%D9%81%D8%B1%D9%88%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%86%D9%83_%D8%A3%D9%88%D9%81_%D8%A3%D9%85%D8%B1%D9%8A%D9%83%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%86%D9%83_%D8%A3%D9%88%D9%81_%D8%A3%D9%85%D8%B1%D9%8A%D9%83%D8%A7
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 للأسعار العشوائية والحركة الأسواق كفاءة بين قةالعلاالفرع الثاني: 
ّتغيراتّالأسوعارّ ,Bachelier)  (1900بلتطويرّنموذجّالسيرّالعشوائيّأولّمرةّمنّقّ بعدّ ّأن  الهيّأكد 

رّالعديدّمنّالاقتصاديينّالجدلّحولّاألّ.لّعلىّالسلوكّأوّالطبةعةّالعشوائةةّللأسوعاراّيدّ يبا ،ّمغيرّمترابطةّتقرّ
ّالنموذج ّحةثّ، ّمنّ بعدقام ّ,Fama)ّ(1965,ّSamuelson)ّ(1965ّكل  ،(Jennergeen and 

Korsvoldّ(1974,ّ ّبنتةجةّ، ّوالخروج ّالارتباط ّاختبارات ّتطبةق ّخلال ّمن ّالأسوهم ّعوائد ّسولوك بفح 
ّالتغيراتّبالعديدّمنّالدراسواتّالمةدانةةّّ ألبتتمنّخلالّماّ .(1)مفادهاّأن ّالأسووا ّتتمةزّبالكفاءة ّثدالتيّتحين 

كنّتحقةقّأرباحّغيرّالأسوهمّتكونّمستقلةّعنّبعضهاّالبعض،ّوأنّالتنبؤّبهاّمستحةل،ّوبالتاليّلاّيّ ّأسوعارّفي
ّيّ  ّلا ّأي ّحسابّآخرين، ّمعةنينّعلى ّمستثمرين ّطرف ّمن ّفيّعادية ّالأسوعار ّلتطور ّعام ّاتجا  ّتسجةل كن

ّ.Randomness( (2)(بالعشوائةةّتمتازّأسوعارّالأسوهمّّلأنّ البورصة،ّ
ّ يتضحوعلة ّ  إلى يهدفون المستثمرينّنّ أ هو السو  كفاءة مفهوم علة  يقوم الهي الأسواسوي الفرضأن 

 ما بيسورع السو  إلى الواردة المعلومات لتحلةل- الآخر اسوتقلالّعن في منهم كل – ويسع ون أرباحهم، تعظةم
ّ.المعلومات لتلك عاكسةّمرآة الأسوعار إلىّاعتبار النهاية في ييؤد ما كن،يّ 

كّونّ غير  قد علةها تنطوي التي الأخبار نّ وأ منظم، غير أو نمطّعشوائي وفي وقت أي في دترّ  المعلوماتأن 
 المتوقعة فالحركة السو ، في الأسوعار حركة لاتجا  اّ معةن اّ نمط يتوقع أن لأحد كنلاّيّ  فإن  سوارة، غير أو سوارة تكون

ّالمناخ ظل في ّبعضّالأسووا ّت بد .(3)ئةةعشوا تكون أن بد لا هها ّأن  ّمنّحةثّكما ّالكفاءة يّشهوذا ّعن
ّللأسوهمّتحقة ّلعوائدّغيرّاعتةادية ّوذلكّقها ّالأسوبوعّّ،الالنينّوالجمعةأيام ّنهاية ّعطلة ّيدلّعلىّآلار ّما وهها

)Effect Weekend(ّ(4).ّ
 الأسوعار لأننظراّ ّلةة،الحا الأسوعار على تنعكس الكفء للسو  الواردة المعلوماتينّب يكنّالقول وعلة 

 للتغيرات بالنسبة الحال فكهلك مقدم ا بها التنبؤ يكن لاّكما،ّّجديدة معلومات وردت إذا إلا تتغير أن يستحةل
ّ.عنها الناتج الأسوعار مستويات في

                          
 

                                                           
(1) Arvind Kumar, Dharmendra Singh, Testing Weak Form Stock Market Efficiency On Muscat Securities 

Market: Oman, Skyline Business Journal, Skyline University College, Sharjah, U.A.E, Volume IX, Issue 1, 

2014, P: 9. 

 .084،ّص:مرجع سبق ذكرهةاكل،ّالأدواتّوالاسوتراتةجةات،ّمحفوظّجبار،ّأسووا ّرؤوسّالأموال:ّاله(2ّ)

 .101-102،ّص:مرجع سبق ذكرهمنيرّإبراهةمّهندي،ّ(3ّ)

 .081،ّص:، مرجع سبق ذكرهمحمودّمحمدّالداغر(4ّ)
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 مؤشرات الأسواق المالية الثالث:المبحث  
 

ّالاقتصاديونّمؤشراتّالسو ّ ّحةثّتمّفّعلىالماليّللتعرّ يستخدم ّللدولة، ّالاقتصادية ثلّمقةاسواّ الحالة
ّايّ  ّالأورا  ّلتحركاتّأسوعار ّالعام ّويعكسّالاتجا  ّالسو ، ّوتطور ّاتجا  ّعلى ّشاملة ّفالسؤالّعطيّصورة لمالةة،

ّسب؟أهمةت ؟ّوكةفّيح؟ّوفةماّتتمثلّماّالمقصودّبمؤشرّالسو ّالماليالمطروح:ّ

ّالمبحثّالتعرّ ّوأهمّالمؤشراتّالمستخدمةّفيّتحلةلّالسو ّالمالي،ّسوةتمّفيّهها ّالمؤشرات، فّعلىّماهةة
ّّكةفةةّبناءّوطر ّحسابّالمؤشرّالعامّللسو ّالمالي.ّّبالإمافةّإلى

 المالي المطلب الأول: ماهية مؤشرات السوق

ّفي ّمنّالشركاتّالمدرجة ّعلىّعةنة ّحةثّيقوم ّفيّالسو ، ّالسو ّالماليّمستوىّالأسوعار ّيقةسّمؤشر
السو ّسوواءّالمنظمةّأوّغيرّالمنظمة،ّويت مّاختةارّالعةنةّبعنايةّماّيسمحّللمؤشرّبينّيعكسّحالةّالسو .ّوفيّ

ّالمؤشراتّالمستخدمةّفيّتحلةلّالأسووا ّالمالةة.ّوأهمّطّالضوءّعلىّمفهومّمؤشرّالسو ،ّتسلةههاّالمطلبّسوةتمّ

 تعريف مؤشرات السوق وأنواعهاول: الفرع الأ

فترةّالثمانةناتّمنّالقرنّالعشرينّقفزةّّفقدّشهدت،ّالماليّتعكسّاتجا ّالسو ّوسوةلةّ رّالسو ّعتبرّمؤشيّ 
كّونهاّأداة ّفقطّتعكسّصد ّالسو ّالمالينوعةة رهاّفيّإلىّأداةّمنّالأدواتّالواجبّتوفّ ّ،،ّإذّانتقلتّمنّمجرد

ّأولا ّبتعريفّمؤشراتّالسو ّالماليّّافيّههّالسو . ّيجبّالبدء ّفيّلتطر ّإلىّثمّاالصدد المؤشراتّالمستخدمة
ّ.سووا ّالمالةةالأتحلةلّ

 (Market Indexes) تعريف مؤشرات السوقأولًا: 

الوسوائلّالمهمةّالتيّيسترشدّبهاّالمستثمرونّفيّالأسووا ّالمالةةّالمحلةةّوالدولةةّمنّّيعتبرّمؤشرّالسو ّمن
 ّوّمؤشراتّالسّلتومةحّمفهومّعاريفّالمقدمةتعددتّالت.ّوقدّأجلّتحديدّتوقةتّتنفةهّعملةاتهمّالاسوتثمارية

ّالمالي،ّومنّهه ّالتعاريفّنجد:

ّمؤشرّالسو ّ همّداخلّالسو ،ّوالهيّأداةّأوّمقةاسّيعتمدّعلىّمجموعةّمنّالأسوّ" ّعرفّعلىّأنّ يّ أن 
مرّعلىّأمّاتجا ّنحوّالهبوط،ّبالشكلّالهيّيساعدّالمستثهلّهوّاتجا ّنحوّالصعودّّ مّمعرفةّاتجاهتّ منّخلال ّت
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ساعدّللتغيراتّالتيّحدلتّخلالّفترةّزمنةةّمعةنة،ّبماّيّ ّةوعلة ّفإنّالمؤشرّمحص لّ.اتخاذّالقرارّالاسوتثماريّالسلةم
 .(1)ّ"علىكّشفّالاتجا ّالعامّللسو 

،ّبالاعتمادّسوهملخاصةّلمجموعةّمنّالأأوّنسبةّمعةنةّمنّالمتوسوطاتّاّالمؤشرّأوّالرقمّالقةاسويّمعدلاّ  يثل
ّتحديدّسونةّالأسواسّ)فترةّزمنةةّمامةة(ّوالتيعلىّسولس ّيتمّفةها ّالقةاسوةة، ّللأرقام ّزمنةة ّالقةمةّّلة تحسبّمنها

 .ّ(2)،ّلةتمّبعهّذلكّالتنبؤّبالفتراتّالمستقبلةةّالأصلةةّللرقمّالقةاسوي

أداةّتستعملّللتعرفّعلىّاتجاهاتّوسولوكّالسو ّالماليّبصد ،ّأوّّّ" كنّتعريفّالمؤشرّعلىّأنّ كماّيّ 
ّ.(3)ّ"كيداةّلقةاسّالتغيراتّفيّالأسوعارّومحاولةّالتنبؤّبهاّمنّخلالّاسوتخدامّالمؤشرات

ّيّ  ّالسو ّكما ّّ"ثلّمؤشر ّمطلقة ّرقمةة ّمتوسوطاتّ(Absolute)قةمة ّأرقامّ (Average) بصورة أو
ّ(Fallowing)،ّالتتبعّ(Wathing)الملاحظةّ ،(Comparing)تصلحّلعملةاتّالمقارنةّّ(Indeces)قةاسوةةّ

ّبينّالشركاتّوالصناعاتّوالأسووا ّوالأقالةمّ(Measuring)والقةاسّ ّالتغيراتّالمقطعةة ّأو ّللتغيراتّالزمنةة ،
ّفيّسوو ّرأسّالمالّوبشكلّرئةسي ّوالحاصلة كّانتّّ،سوو ّالأسوهم ودولّالعالمّفيّمستوىّزمنيّمعين، سوواء

ّّّ.(4)ّ"سوو ّمنظمةّأوّغيرّمنظمة

الأسوهم،ّويعكسّّمنّداءّخلالّالزمن،ّإذّيقةسّالتغيرّفيّأسوعارّمحفظةعتبرّالمؤشرّمجردّمقةاسّللأكماّيّ 
ثّ ّبيكمل مستوىّالسو ّّعددّأسوهمّهه ّالمحفظة ّ.(5)ّلّبمؤشر والهيّي 

الخاصةّبمختلفّالأورا ّالمالةة،ّوههاّمستخلصةّمنّالمتوسوطاتّأوّمعدلا ّّنسبةّ ّأيضاّ ّالرقمّالقةاسويّويعني
بحةثّتتكونّ،ّالقاعدةّمنّالمعلوماتّوالقةمّنفسمنّيتمّإعدادهاّرقامّالقةاسوةةّالسلسلةّالزمنةةّللأّماّيدلّأن

أنّتكونّهه ّالأرقامّصالحةّللمقارنةّلهلكّيتمّاختةارّفترةّّشرطواحد،ّرقمّأو44ّّأوّرقم444ّّموعةّمنّالمج

                                                           
 .414،ّص:0211د.ط،ّّ،ّدارّالتعلةمّالجامعيّللطباعةّوالنشرّوالتوزيع،ّالإسوكندرية،ّمصر،الاستثمار في البورصةمحمدّعبدّالحمةدّعطةة،ّّ(1)

كّلةةّالعلومّالاقتصاديةّمؤشرات أسواق الأوراق المالية: دراسة حالة مؤشر سوق دمشق للأوراق الماليةحسينّقبلان،ّّ(2) ،ّمجلةّالعلومّالاقتصاديةّوعلومّالتسةير،
ّ.94،ّص:11ّ،0211الجزائر،ّالعددّ، سوطةف وعلومّالتسةير،ّجامعة

(3)ّّ ّفي الأوراق المالية )أسهم، سندات، وثائق الاستثمارات، الخيارات( الاستثمارعبدّالغفارّحنفي، ّالدارّالجامعةة،ّالإسوكندرية،ّمصر،ّد.ط، ،0222ّ،
ّ.11ص:

 .098،ّص:مرجع سبق ذكره محمودّأحمدّالداغر،ّ(4)

(5) Course 8: Market Indices and Market Sectors, Copyright 2010 ASX Limited ABN, Division of The 

McGraw-Hill Companies Inc, 2010, p: 3. Available at: 

http://www.asx.com.au/documents/resources/shares_course_08.pdf?shares_course_08_text 

http://www.asx.com.au/documents/resources/shares_course_08.pdf?shares_course_08_text
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ّالأسواس ّسونة ّبمثابة ّتعتبر ّمامةة ّوالا، ّالقةاسوي ّللرقم ّالأصلةة ّاحتسابّالقةم ّمنها ّيتم ّالفتراتّالتي ّإلى نتقال
 .(1)المستقبلةة

ّالهّ فقّعةنةّصم مّوّت ّّ،عنّأرقامّإحصائةةّرةٌّاكنّالقولّبينّالمؤشرّعبيّ كر،ّمنّخلالّالتعاريفّالسابقة
ّتّ ّ،مختارةّعلىّأسوسّمعةنةّمنّأسوهمّالشركاتّالمدرجةّفيّالسو ّالمالي ّيت مّاختةارّالعةنةّبطريقة تةحّوغالبا ّما

 .السو لعامّلهه ّمعرفةّالاتجا ّاّللمؤشر

 سواق الماليةالأالمؤشرات المستخدمة في تحليل ثانياً: 

معرفةّوّالأسووا ّالمالةةّلقةاسّأداءّونشاطّّ،والمحل لونّيتفقّعلةهاّالاقتصاديونومعاييرّمختلفةّّهناكّمؤشرات
ّتقدّ  ّلتحقةقّالربحّوذلكّمنّأجلّ،مهادرجة ّوالتمويلةة ّالقراراتّالاسوتثمارية ّأوّلتفادّالتنبؤّفيّبناء ّيوتعظةم 

ولةّسوةالمؤشرّالعامّلأسوعارّالأسوهم،ّمؤشرّحجمّالسو ،ّمؤشرّ:ّفيوتتمثلّأهمّهه ّالمعاييرّالخسارةّالمتوقعة.ّ
 :زّالسو ،ّوسوةتمّعرمهاّفةماّيليالسو ّبالإمافةّلدرجةّتركّ 

 :(Stock Prices Index)ّالمؤشر العام لأسعار الأسهم  (1

ّ لهيّيتمّاحتساباّ،ستخدمّلقةاسّالأداءّالكليّللسو ي ّّا ،إحصائةّاّ مؤشرّّيثلمعدلّأوّمؤشرّالسو ّ
ّ.لسو ّالماليختارةّمنّاالممنّمعدلّأسوعارّمجموعةّمنّالأسوهمّّعادةّ 

ّأنّالمؤشرّيقةسّ الأسوعارّفيّالسو ،ّفإنّهناكّنوعانّمنّالمؤشرات،ّمؤشراتّتقةسّالعامّستوىّالمبما
ّالسو ّبصفةّعامة ّ)Average Industrial Jones Dow(ّلمتوسوطّالصناعةمؤشرّداوّجونزّّ:مثل حالة

ومؤشراتّتقةسّحالةّالسو ّبالنسبةّلصناعةّمعةنةّّ،)Poor's & tandardS 050(زّآندّبورّسوتاندرّومؤشرّ
ّكنّأنّتكونّمرآةوهه ّالمؤشراتّيّ ّ.جونزّلصناعةّالنقلّاوكمؤشرّدّّ،أوّقطاعّمعينّوتسمىّالمؤشراتّالقطاعةة

ّصاديةّللبلد.عاكسةّللحالةّالاقت

ّالهيّيّ ّ،منّخلالّاتجا ّخطّمةلّالسو ّالماليّالسو العامّلأسوعارّالأسوهمّفيّتجا ّالاويكنّمعرفةّ عبر 
إلىّأنّيتغيرعن ّبخطّمستقةمّتخةليّلمدةّزمنةةّمعةنة،ّحةثّيبقىّ للالةّحالاتّللسو ّ،ّوتوجدّهه ّالاتجا ّقائماّ 

ّ:(2)تتمثلّفةماّيلي

                                                           
 .11،ّمرجعّسوبقّذكر ،ّص:ّالخيارات-وثائق استثمار-سندات-بورصات الأوراق المالية: أسهمفي،ّعبدّالغفارّحنّ(1)

ّ غازي إبراهةمّالحمداني،ّعمر رافعة (2)  الإدارية للعلوم تكريت ،ّمجلةالمالية للأوراق عمان الأسهم بسوق أسعار حركة في المالية المعلومات أثرالعبادي،
كّلةةّالإدارة والاقتصاديةّوالمحاسوبةةالإداريةّ والاقتصاديةّللبحوث  .1،ّص:4ّ،0221ّ،ّالمجلد1ّالموصل،ّالعرا ،ّالعددّ والاقتصاد،ّجامعة والمعلوماتةة،
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سلسلةّتصاعديةّكّالعامّلأسوعارّالأسوهمّحةثّتكونّتحركاتّالمؤشرّ:(Bull market)السوق الصاعدة  -أ
ّفّ،منّالارتفاعاتّوالانخفامات ّبخطّمستقةمّيشيرّإلىّالأعلىّوتزداد ّالشراءّي كنّالوصلّبةنها ّحركة ة 

 للأسوهمّعلىّالبةع؛

 تّالمؤشرّفة ّباتجا ّأفقيّنسبةا ؛حةثّتكونّتحركاّ:(Static market)السوق الساكنة  -ب

:ّحةثّتكونّتحركاتّالمؤشرّسولسلةّتنازلةةّبخطّمستقةمّإلىّالأسوفل،ّ(Bear market)السوق النازلة  -ج
 .وفة ّتنخفضّحركةّالشراءّللأسوهمّعلىّالبةع

العائدّعلىّالاسوتثمارّالخاليّمنّالمخاطرّمنّّأعلىّ-مؤشرللوفقاّ –ققالمحّمعدلّالعائدّيكونهلكّعندماّل
(Riskless Security)ّ ّضارب على الصعودبالمُ فيّهه ّالسو ّّالمضاربنّصفوّويّ  صعوديا ،ّيكونّالسو

(Bullish)ّأماّعندماّيكونّمعدلّالعائدّأقلّمنّالعائدّعلىّّالسو ّسوتيخهّمنحنىّالصعود،ّبينّ ّلاعتقادهم
ّالأسوعارّمتجهةّنحوّطلقّعلىّالمضاربّالهيّيعتقدّأنّ منّالمخاطرّفةكونّالسو ّنزولةا ،ّويّ الاسوتثمارّالخاليّ

 . Bearish((1) (ضارب على الهبوطبالمُ الهبوطّ

ّبالنسبةّلمختلفّالمتعاملينّفيّالسو ّّيكتسبّالمؤشرّالعامّلأسوعارّالأسوهمّأهمةةّ  ذلكّمنّخلالّ،ّكبيرة
ّالأورا ّالمالةّمإعطائه ّالمتولدّعنّمحفظة ّعنّالعائد ّفكرة ّيّ ة، ّما ّفهوّة ّالمالةاسووّالأمؤشراتّّتتبعمنّكنهم ،
ّمستيّ بهلكّ ّنثمريللمست اّ مرجعةّوىّ ثل ّّإذ، ّتحديد ّأجل ّمن ّب  ّيسترشدون ّالاسوتثماريةّتوقةتّاتخاذ قراراتهم
 لبةعّوالشراء.عملةاتّالّبالنسبة

ّالمؤشر، ّتتمّمنّخلالّهها ّالأسووا ّالمالةة كّفاءة ّبين ّأصبحتّالمقارنة حتّالصحفّالعالمةةّوأمّكما
ّيومةا ّقائمةّ تنشّ  ّتطوراتبمختلفّالمؤشراتّّر ّأسوعاّعن ّالأسوهم، ّّوامحةّ ّعطيّصورةّ ي ّّمار للتنبؤّللمستثمرين

كّفاءة ّواسوتقرارا ،ّههاّماّيدفع همّإلىّالمستقبلةة،ّبالأوماعّ بالإمافةّإلىّالتعرفّتوجة ّأموالهمّنحوّالأسووا ّالأكثر
 ّّّ.(2)ّالسنواتّالسابقةيداءّمقارنت ّبوالقدرةّعلىّعلىّنشاطّالسو ّ

 :(Market Volume)مؤشر حجم السوق   (2

ّيّ غالبّ ّّّّ ّما ّالسو ا ّالسوقةةّ:بمؤشرينّأسواسوةينّهماّالماليّقاسّحجم ّالمتداولةّالقةمة ّالسو (ّّللأسوهم )رسملة
ّ.وعددّالشركاتّالمدرجة

 
                                                           

 .48،ّص:مرجع سبق ذكرهعصامّحسين،ّّ(1)
ّ.10،ّد.ط،ّص:0220ّبةتّالحكمة،ّبغداد،ّالعرا ،ّّاندماج الأسواق المالية،عمادّمحمدّعليّالعاني،ّّ(2)
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 :(Market Capitalization)القيمة السوقية )رسملة السوق(   -أ

سو ّت ّالاهولتحديدّدرجةّتطورّّ.ليالماّههاّالمؤشرّإلىّإجماليّقةمةّالأورا ّالمالةةّالمدرجةّفيّالسو ّي شير
قاسّمنّخلالّقسمةّالقةمةّالسوقةةّللأسوهمّالمدرجةّفيّالسو ّعلىّالهيّيّ يتمّاسوتخدامّمعدلّرسملةّالسو ،ّ

 .(1)يدّمنّالمستثمريند،ّويتمّاسوتخدامّههاّالمؤشرّمنّطرفّالعالناتجّالمحليّالإجمالي

ّالسو ّمستوىّ ّنشاطّالتعكسّرسملة ّدلّ الماليّالسو الهيّيحقق  ّارتفعتّقةمتها ّفكلما ذلكّعلىّّ،
ّارتفاعّمستوىّ ّوّّالسو أداء ّالأسوهم ّعدد ّحةثّزيادة ّمن ّسوواء ّأو ّفة ، ّحةثّالشركاتّالمدرجة ارتفاعّمن

ّداخلّالسو ّالمالي.ّحجمّالمعاملاتّالمالةةّلاتساعاّالأسوعارّالهيّيكونّانعكاسوّ 

ّأنّ  ّيّ غير ّلا كّلة  ّالاعتماد ّّةّ كن ّالمؤشر ّهها ّالسو على ّتطور ّعلى ّيّ ّالمالي،ّللدلالة ّبعضّإذ عانيّمن
سووا ّالمالةةّتتمةزّبارتفاعّالقةمةّالسوقةةّفةها،ّفيّحينّيكونّحجمّالتعاملاتّبهاّالأبعضّّأنّ ّبحةث،ّالقصور
ّّ،صغيراّ  ّيعني ّأنّ والهي كّبر ّمن ّبالرغم ّل  ّالمتداولة ّالأورا  ّقةمة ّلإجمالي ّّ،الماليسو  ّأنها ّإلا  ّغيرّاّ سووقتضل 
 .(2)نشطة

 :(Number of Companies)ّعدد الشركات المدرجة -ب

أوراقهاّالمالةةّفيّتداولّوالتيّيتمّ،ّالأورا ّالمالةةّبورصةّفيوالمقةدةّقصدّبههاّالمؤشرّعددّالشركاتّالمدرجةّيّ 
ههاّالمؤشرّقدّّفيّالبلد،ّإلاّأنّ ّالماليسو ّالشيرّالزيادةّفيّعددّالشركاتّإلىّتطورّوتّ ،ّلسو ّالمنظمةّ)البورصة(ا

كّبيراّ يفقدّدلالت ّإذاّلمّيّ  ولكنّإجماليّّصاحب ّاسوتخدامّمؤشرّالقةمةّالسوقةة،ّفقدّيكونّعددّالشركاتّالمدرجة
 .(3)اصغيرّ يكونّقةمةّالأورا ّالمالةةّلتلكّالشركاتّ

 ّ:(Market Liquidity)مؤشر سيولة السوق   (3

ّالقّ  ّالسو  ّسوةولة ّالمالةةتعني ّالأورا  ّشراء ّعلى ّّدرة ّفي ّبسهولة ّالوبةعها ّتجعلّالماليسو  ّفالسةولة ،

ّخطرّ  ّأقل ّالمالي ّّ.االاسوتثمار ّتقةس  ّالتي ّالمؤشرات ّبين ّالسو ومن ّّالمالي،ّسوةولة ّهما: ّمهمان حجمّمؤشران
ّ،ّواللهانّسونعرمهماّفةماّيلي:التداول،ّومعدلّدورانّالأسوهم

ّ

                                                           
(1) Ross Levine and Sara Zervos, Stock Markets, Banks, and Economic Growth, The American Economic 

Review, American Economic Association, U.S.A, Vol. 88, No. 3, 1998, p :540.        
ّ.91،ّص:سبق ذكرهّمرجععاطفّولةمّأندراوس،ّ(2ّ)

ّ.118،ّص:مرجع سبق ذكرهعباسكّاظمّالدعمي،ّّ(3)
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 : (Value of Trading)حجم التداول نسبة   -أ

الإجمالي،ّلتداولّقةمةّالأورا ّالمالةةّالمتداولةّفيّالسو ّالماليّمقسومةّعلىّالناتجّالمحليّثلّنسبةّحجمّاتمّ 
ّالقوميّللبلد،ّتعكسّّإلىشيرّإذّّ  ّالنسبةّحجمّالمعاملاتّفيّالسو ّبالنسبةّلحجمّالاقتصاد كبيرّّّبشكلّ هه 

 .قعاتّصعود ّأوّهبوط ّفيّالمستقبلشيرّإلىّتوّتّ بينّملامحّالسو ّوّتّ ،ّوّ(1)مستوىّالسةولةّفيّالاقتصادّالوطني

 :(Share Turnover Ration)معدل دوران الأسهم  -ب

وعلة ّ، معةنةّبقسمةّقةمةّإجماليّالأسوهمّالمتداولةّعلىّالقةمةّالسوقةةّخلالّفترةّزمنةةسبّههاّالمؤشرّيحّ 
ّّفإنّ  ّالدوران ّالمعاملاتّيقةسّمعدل ّالسو حجم ّلحجم ّويّ الماليّبالنسبة لانخفاضّتكلفةّكمقةاسّستخدمّّ،

فهوّيقةسّالنسبةّالمئويةّلتداولّأسوهمّشركةّمعةنةّأوّمجموعةّشركاتّداخلّقطاعّواحد،ّللتعرفّ .(2)المعاملات
ّيّ معةنة،ّّّعلىّنشاطّهه ّالأسوهمّخلالّفترةّزمنةة كّثافةّالتداول،ّفالمّشيرّارتفاعكما ّزادّمعدلّعدلّإلى كلما

كّانّسوع كّلماّزادتّسوةولت ّوكلما  .والعكسّصحةحّ،ر ّأقربّللسعرّالعادلّل دورانّالسهم

مؤشرّيعكسّّ،ّإذمستوىّنشاطّالسو ّالماليتومةحّلمؤشرّرسملةّالسو ّالأسوهمّدورانّمعدلّّلكمّ ويّ 
كّبيرا ّلفلةسّبالضرورةّحجمّالسو ،ّّالرسملة كّبيراّ ّأنةكونّالسو  يتمتعّبالسةولةّالعالةة،ّفيحةانا ّيكونّالسو 

ّ.(3)دورانّمنخفض ّمعدلّول،ّلكن ّغيرّنشطّرتفعةويلكّمؤشرّرسملةّسووقةةّم

ّ:(Degree of Concentration) السوق زمؤشر درجة ترك  (4

منّزّكّ الترقةاسّدرجةّّ،ّويتمةسوةطرةّعددّمحددّمنّالشركاتّالمدرجالماليّزّفيّالسو ّكّ قصدّبدرجةّالتريّ 
ّ.(4)ككلّّفيّالسو ّقةمةّالتداولّوإجماليّخلالّتحديدّنصةبّأكبرّعشرّشركاتّمنّإجماليّرأسّالمالّالسوقي

،ّوهوّماّالماليّالسو ّفيّللشركاتّزيادةّدرجةّسوةطرةّأسوهمّمعةنةالمرتفعةّدلةلا ّعلىّزّدرجةّالتركّعتبروتّ 
ّيّ  ّأن  كّما ّأمامّالمستثمرّلتنويعّاسوتثمارات ، فيّّؤديّإلىّزيادةّدرجةّاحتمالّحدوثّخللّ يعنيّانخفاضّالفرصة

درجةّّارتفاعماّيؤديّإلىّوههاّ،ّأسوهمّالشركاتّالكبرىّلزيادةّالطلبّعلىّنتةجةّ ّ،التوازنّبينّالعرضّوالطلب
 .الماليسو ّاللاسوتثمارّفيّعندّاالمخاطرّ

 
                                                           

 .96:،ّصمرجع سابقعاطفّولةمّأندراوس،ّّ(1)

(2) Ross Levine and Sarra Zerous, Capital Control Liberalization and Stock Market Development, The World 

Development, Elsevier Science Ltd, Amsterdam, Netherlands, Vol. 26, No. 7, 1996, p: 1171.                        

(3) Ross Levine and Sara Zervos, Stock Markets, Banks, and Economic Growth, Op.Cit, p :540. 
ّ.91،ّص:مرجع سبق ذكرهأندراوس،ّعاطفّولةمّّ(4)

https://en.wikipedia.org/wiki/Amsterdam
https://en.wikipedia.org/wiki/Netherlands


 الفصل الأول: الجوانب النظرية للأسواق المالية................................................... ..............   

 55 

 المالي السوقمؤشر  الفرع الثاني: استخدامات

ّالسو ّمّ  ّمنّالمؤشراتّالأخرىالماليّّؤشر ّعامةّّاّ بارومتّريعتبرّّ،كغير  ّتطورّالاقتصادّبصفة لقةاسّدرجة
ّخاصةالماليّلسو ّوا ّّلخ ويّ ّبصفة ّالسو ّبيكمل ، ّالمؤشرّيجبّأنّتكونّممثّ الشركاتّعةّ فأداء ّللسو ّنة لة

ّسوواءّ ءوتعكسّأدا ّالقطاعي.ّ  ّأو ّلاونظرّ ّعلىّالمستوىّالعام نّسوو ّإلىّأخرىّومنّقطاعّختلافّالمؤشراتّما
 هيّتؤدي ،ّومنّبينّتلكّالاسوتخداماتّنهكر:للدورّالّنظراّ ّلهاؤديّإلىّاختلافاتّاهتماماتّالأطرافّخر،ّفههاّيلآ

 الاستثماريةمتابعة أداء المحافظ أولًا: 

 حتى المتداولة،ّوبالتالي الأسوهم أسوعار في التحركات كافة الأسوعار مؤشرات على يطرأ الهي التغيرّ  يعكس
ّ.لهاّبشكلّمناسوبث يّّ يجبّأنّّ،التيّتت شكلّمنها المالةة الاسوتثمارية المحافظ أداء سوهمالأ مؤشر ءأدا عكسي

كّانتّالعةنةّممثّ  كّلما كّفاءةّالمؤشر يعكسّأداءّالمحفظةّّأيّ ّ؛الماليّلكافةّالأسوهمّفيّالسو أكثرّلةّترتفع

ّتغيرّيطرأّعلىّالعلاقةّطرديةّبينّالتغيرّفيّسوعرّّجودوّ نةّلهه ّالأسوهم،ّماّيعنيّالاسوتثماريةّالمالةةّالمكوّ  سهمّوأي 
كّافةّالأسوهمّالمتداولةّفيّالسو ّاانعكاسوّ ّثليّ ّههاّالمؤشر،ّوههاّما ّ.(1)الماليّلحركةّأسوعار

ّ،العائدّالسوقيقارنّبينّالعائدّعلىّالمحفظةّالاسوتثماريةّالتيّيحتفظّبهاّوبينّي كنّللمستثمرّأنّيّ ّبهلك
ّت كاف ّمحفظة ّاسوتثمارية ّالسو ،ّي كنّل ّتكوينّمحفظة ّرغبّالمستثمرّفيّالاسوتثمارّو فقّاتجا  الاسوتثمارّّفإذا

 .(2)التيّيتمّعلىّأسواسوهاّحسابّالمؤشر
ّوّ ّأنّ هها ّأسواسّقطاعيكّملهناّيجبّمراعاة ّعلى ّحسابها ّبورّّ:مثلّؤشراتّيتم ّآند ّسوتاندر مؤشر

ّومؤشرّداوّجونزّلشركاتّالنقل ،(Standard and Poor's Index for Utilities)ّلشركاتّالمنافعّالعامة
(Dow Jones Transportation Average-DJTA)،ّّتكمؤشراّّّهه ّالحالةّلاّيجبّالاعتمادّعلةهاوفي

ّ.(3)فقطّأسوهمّالشركاتّالمنافعّالعامةّوشركاتّالنقلعلىّملّتتشلأنهاّّ،لكلّالأسوهمّالمتداولةّبالسو 
ّلتنبؤ بحركة أسعار الأسهمثانياً: ا

التحلةلّمنّخلالّّالمالي،ّحركةّالسو ّالتيّتقةسؤشراتّالمتغيراتّالتيّتطرأّعلىّصلّإلىّنمطّالكنّالتوّ يّ 
ّّالتاريخيّلهت  ّوالمتوسوطاتّالمتحركةالمتغيرات، ّالزمنةة ّالسلاسول ّّ،باسوتخدام ّما ّّناكنيّ وهها ّبالتطوراتّمن التنبؤ

ّ.(4)لمتوقعةّلحركةّالسو ّفيّالمستقبلا
                                                           

 .011ص:ّّمرجع سبق ذكره،منيرّإبراهةمّهندي،ّّ(1) 

 .044،ّص:1998ّمركزّجامعةّالقاهرةّللتعلةمّالمفتوح،ّالقاهرة،ّمصر،ّد.ط،ّبورصة الأوراق المالية، أحمدّسوعدّعبدّاللطةف،ّّ(2)

 ،ّالصفحةّنفسها.مرجع سبق ذكرهأحمدّسوعدّعبدّاللطةف،ّّ(3)

 .041،ّص:ّالمرجع السابقسوعدّعبدّاللطةف،ّّأحمدّ(4)
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ّ ّوّيّ كما ّالاقتصادية ّالمتغيرات ّبين ّالعلاقة ّتحلةل ّالكن ّتغيرات ّالحاصلة ّالأسوهم ّأسوعار خدامّباسوتفي
كّ ّالإحصائةة، ّوالارتباطالأسوالةب ّالانحدار ّوتحلةل ّالصغرى ّالمربعات ّالقةاسوةةّّطريقة ّالأسوالةب ّإلى بالإمافة

ّ.(1)القرارّهماتخاذالقرارّالاسوتثماريّفيّترشةدّعملةةّّيتخهكنّمنّالتنبؤّبحركةّالسو ،ّوتفةدّمّ والتيّتمّ ّ؛الحديثة

ّّالمحترفين الحكم على أداء المديرينثالثاً: 

ّاّ ققّعائدكنّللمستثمرّالعاديّأنّيحّ يّ فإن ّ ،(Naive Diversification)ّوفقاّلفكرةّالتنويعّالعشوائي
معدلّعائدّالسو ّالهيّّعادلّتقريباّ ،ّيّ دّغيرّمحدد(د)أيّعّامنّأورا ّمالةةّمختارةّعشوائةّ ّكونةّ علىّمحفظةّمّ 

ّيعنيّأنّ  ويعملّّ،عييستخدمّأسوالةبّمتقدمةّفيّالتنوّّلمحفظةلّالمحترفالمستثمرّأوّالمديرّّيعكس ّالمؤشر،ّهها
ققّعلة ّأنّيحّ ّيكونّلزاماّ ،ّ..(وك،ّشركاتّتيمين،ّشركاتّاسوتثمار.)بنّمالةةمؤسوسةّعلىّالاسوتثمارّفيّمحفظةّ

الموجودّبينّمخاطرّّيجبّعلىّالمديرينّأنّييخهواّفيّالحسبانّالتباينّكماّ.(2)أعلىّمنّمتوسوطّعائدّالسو اّعائدّ 
ّةّومخاطرّالسو .المحفظ

ّقتصاديةالتنبؤ بالحالة الارابعاً: 

ّأمكنّللمّ شيرّبعضّالباحثينّفيّالاقتصادّإلىّأنّ يّ  عضّالمتغيراتّحللينّالوقوفّعلىّطبةعةّالعلاقةّبينّب ّإذا
 Financial)ّ"بالتحلةلّالأسواسوي"عادةّّإلة ّشارهوّماّيّ وّ،ّالسو ّالماليّمؤشراتعلىّطرأّتغيراتّالتيّتالاقتصاديةّوال

Analysis)اتخاذّالقرارّّماّي ساعدّعلىبماّسوةكونّعلة ّحالّالسو ّفيّالمستقبل،ّوههاّّقدماّ التنبؤّمّ ّ،ّفإن ّي كنهم
 ّ.(3)فيّالتوقةتّالمناسوبّالسلةم

ت ّله نمط وجود عن كشفي قد السو ، حالة تقةس التي وتاريخيّللمؤشرات فني تحلةل إجراء نّ أ كما
 حركة اتجا  في المستقبلةة بالتطورات التنبؤ عندئه يكن  النمط، هها معرفة المحللّإلى توصل ما إذاوّّ،لتغيراتا

ّ.السو ّالمالي في الأسوعار

تحديدّاتجاهاتّوّّالةةّالدولةةسووا ّالمالأبمؤشراتّّ،قارنةّأداءّمؤشرّالأسووا ّالمالةةّالمحلةةللمستثمرينّمّ ّكنيّ 
كّانزيّيعملّعلىاّمّ،بيسووا ّأخرىّقارنةّ السو ّمّ  السو ّمنّّتادةّالاسوتثماراتّالأجنبةةّخاصةّفيّحالةّماّإذا

ّّ.(4)اعدةالأسووا ّالص

                                                           

 .111،ّص:مرجع سبق ذكرهرشةدّبوكساني،ّّ(1)ّ

 .011،ّص:ّمرجع سبق ذكرهمنيرّإبراهةمّهندي،ّّ(2)

ّ.018،ّص:ّمرجع سابقمنيرّإبراهةمّهندي،ّّ(3)

 .010مرجعّسوبقّذكر ،ّص:أسواق المال والمؤسسات المالية، محمدّصالحّالحناويّوآخرون،ّّ(4)
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 السوق كأداة للمتاجرةخامساً: 

ةاتّلمنّخلالّعقودّالمستقبّ(Derivatives Markets)للمتاجرةّفيّأسووا ّالمشتقاتّّأداةّ عدّالمؤشرّيّ ّّّّّ
ّوذلكّ ّالمستثمروّوالخةارات، ّيتحوط ّأن ّأجل ّمخاطمن ّمد ّتغيرّ ن ّحةثّتّ ر ّالمالةة، ّالأورا  ّعقودّّأسوعار عتبر

ّمؤشراتّالأسوهم ّّمبرمةّ ّاعقودّ ّ،خةاراتّشراء ّأحد ّالمؤشراتعلى ّأسوهمّوّ، ّمؤشر ّشراء ّحق ّلحاملةها تضمن
ّ.(1)اّمسبقاّ بيسوعارّمختلفةّمتفقّعلةه

ّالمحفظة مخاطر تقديرسادساً: 

 التيّهي،ّوّالمالةة لمحفظةّالأورا (Systematic Risk) ّالنظامةة المخاطر لقةاس المؤشرات اسوتخدام كنيّ 
ّالسو  العائد ومعدل (Risky Assets) ذاتّمخاطرة لأصول العائد معدل بين العلاقة  من المكونة لمحفظة

ّ.ذاتّمخاطرة أصولمجموعةّمنّ

وأسوّ،الماليّبالإمافةّإلىّهه ّالاسوتخداماتّوالمزاياّالتيّيتمتعّبهاّمؤشرّالسو  يجبّفإنّهنالكّشروطاّ  ساّ 
ّ:(2)أهمهاّفة فرهاّتوّ

 ثلّجمةعّالأنشطةّالاقتصادية؛همّتمّ عبارةّعنّأسوأنّيكونّالمؤشرّ -

 محةّبالنسبةّإلىّالمستثمرّالعادي؛أنّتكونّطريقةّحساب ّوا -

منّالأسوهم؛ -  أنّيتضمنّحجما كّبيراّ 

د دّوزنّوأهمةةّنسبةةّّ - ّكلّسوهمّوأنّيكونّالوزنّمعروفا .أنّيح 

 

 

 

 

 
                                                           

(1) ّ إمكانية التنبؤ بعائد مؤشر السوق ومدى ارتباطه بالمؤشرات القطاعية: دراسة تحليلية لقياس كفاءة مؤشر بورصة عمان للفترة فارو ّرفةقّالتهتموني،
 ّّ.019ّّّ،ّص:01ّ،0229،ّالمجلد1ّ،ّسولسلةّالعلومّالإنسانةةّوالاجتماعةة،ّمؤتةّللبحوثّوالدراسوات،ّالكرك،ّالأردن،ّالعدد2113-2117ّ

ّ.111،ّص:ّمرجع سبق ذكرهعباسكّاظمّالدعمي،ّّ(2)
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 مؤشر السوق المالي وحساب بناءيفية كالمطلب الثاني:  

ّ ّمعرفة ّإلى ّالمالةة ّالمؤشرات ّالمالةةالاتهدف ّالسو  ّفي ّالأسوعار ّلحركة ّالعام ّارتفاعهاّّ،تجا  ّحةث من
كّماّتساعدّفيّاتخاذّقراراتّالشراءّوالبةعّالخاصةّبالع ملةاتّالاسوتثمارية.ّغيرّأن ّتوجدّبعضّالعواملّوانخفامها،

تعاملينّعلىّدرةّالمالسو ّالمالي،ّوقّ ّالموجودةّفيافةةّالأخبارّفمدىّدقةّوشاتّتتمثلّفيّالمؤلرةّعلىّهه ّالمؤشرّ
ّالأخبار ّهه  ّالتداول،ّاسوتخدام ّوحجم ّالأسوعار ّحركة ّعلى ّالتيلير ّالتوقةتّفي ّإلى وطبةعةّّ)الزمن(ّبالإمافة

ّالمتغيراتّالاقتصادية.

أنهاّتعتمدّعلىّللالةّّلاؤشراتّالأسووا ّالمالةة،ّإر ّوالأسوالةبّالتيّت بنىّبهاّمعلىّالرغمّمنّتفاوتّالطّ 
وطريقةّّ،لمؤشروتحديدّالأوزانّالنسبةةّلكلّسوهمّممنّعةنةّاّ،أسوسّتتمثلّفي:ّبناءّالعةنةّ)اختةارّعةنةّالمؤشر(

ّفيّههاّالمطلب.ّعرم  احتسابّقةمةّالمؤشر،ّوههاّماّسوةتمّ

 ملائمة العينةحجم و الفرع الأول: 

ّيت مّاحتسابهمنّأدواتّتحلةلّالسو ّالماليّوالتنبؤّبحركت ّفيّالمستقبل،ّوّّقةةّأداةّ تعتبرّالمؤشراتّالسوّ منّا
عرفّالعةنةّالتيّيبٌنىّعلةهاّالمؤشرّبينهاّمجموعةّالأورا ّالمالةةّوتّ ،ّالمتداولةلأورا ّالمالةةّخلالّاختةارّمجموعةّمنّا

ّالمؤشر ّحساب ّفي ّوّّ.(1)المستخدمة ّبهلك ّيّ فالمؤشر ّالأداء ّلخ  ّالماليلالكلي ّالظروفّويعكّ ّ،لسو  س
شخ ّالمشاكلّالتيّتؤديّإلىّانحرافّالأسوعارّمنّأجلّتصحةحهاّوتصويبّاتجا ّالسو ّلةعكسّويّ ّالاقتصادية

ّ.بدقةّأسوعارّالأورا ّالمالةة

ّجةدا ّ ّبناحتىّيكونّالاختةار ّّء ويت م ّالمختابشكلّسولةم ّبثلالةّينبغيّأنّتكونّالأورا ّالمالةة ّتتمةز رة
 :(2)بالإمافةّإلىّعنصرّالملائمةّ،الحجم،ّالاتساعّوالمصدرّ:هيّفاتّأسواسوةةص

عددّّلهاّالمؤشر،ّفكلماّاحتوىّالمؤشرّعلىّثلّعددّالأورا ّالمالةةّالتيّيشمّ ويّ : (Sample Size) أولا: الحجم
عنّواقعّالسو ّكبير وصدقاّ  كّانّأكثرّتمثةلاّ  كّلما  .الماليّمنها

ّتمّ ويّ  :(Breadth) ثانياً: الاتساع ّالمختارة ّالعةنة ّتكون ّأن ّب  ّفيّالسو ّقصد ّمختلفّالقطاعاتّالمشاركة ثل
ّبالنسبةّللمؤشراتّالقطاعةةّفتكونّالعةنةّالمختارةّ ّفةماّيخ ّالمؤشرّالعام،ّأما م كونةّمنّعددّمنّالمالي،ّهها

ثلّالقطاع.  الشركاتّالتيّتم 

                                                           
(1)ّّ ّالمعهدّالعربيّللتخطةط،ّالعددتحليل الأسواق الماليةحسانّخضر، ّالتنمةةّفيّالأقطارّالعربةة، ّالكويت،01ّ:ّ،ّسولسلةّدوريةّتعنيّبقضايا ّالثالثة، ،ّالسنة

ّ.8،ّص:0221الكويت،ّ

 .91-94،ّص:ّمرجع سبق ذكرهدريدكّاملّآلّشبةب،ّّ(2)
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أسوعارّالأورا ّالمالةةّالتيّيتمّبهاّبناءّالمؤشر،ّوينبغيّأنّث لّمصدرّالحصولّعلىّيّ : (Source) ثالثاً: المصدر
 الأورا ّالمالةة.هه ّيتمّفة ّتداولّّيكونّالمصدرّهوّالسو ّالأسواسويّالهي

هاّبمعنىّمنّالسهلّفهمّ؛أيّيجبّأنّتكونّوحداتّالمؤشرّمناسوبةّ  :(Convenient Units)رابعاً: الملائمة 
ّوالتوصلّمنّالمؤشرللإجابةّعلىّبعضّالاسوتفساراتّالتيّتخ  ّاتجاهاتّّ،ّوذلكّمنّأجلّاسوتخدامها(1)وقراءتها
ّإلىّإجاباتّملائمةّعلىّالأسوئلةّالمطروحة.ّخلال 

 الترجيح(عملية ) النسبية لمفردات العينةالثاني: الأوزان الفرع 

تحديدّالأوزانّالنسبةةّّفيّتيتيّالمرحلةّالموالةةّالتيّتتمثلّ،واختةارّالعةنةّالملائمةّللمؤشربعدّأنّتم ّتحديدّ
كّلّورقةّمالةةّدا ّخلّالعةنةّوالقةمةّالسوقةةّلهاالتيّي بنىّعلةهاّالمؤشر،ّويجبّالأخهّبعينّالاعتبارّأسولوبّتمثةل

ّ.ّّالماليّةّلمؤشرّالسو نكوّوعددّالأورا ّالمالةةّالم

ّالمؤشراتّعلىّأنهات وّّ ّللسهمّالوّّ:عرفّالأوزانّالنسبةةّفيّبناء ّالنسبةة ّوهنالكّالقةمة احدّداخلّالعةنة،
 :في،ّوتتمثلّ(2)للالةّمداخلّلاحتسابّوتحديدّالوزنّالنسبيّللسهمّداخلّمجموعةّالأسوهمّالتيّيقومّعلةهاّالمؤشر

السوق المبني على أساس ومؤشرّّالسوق الموزون بالقيمة السوقية،ّمؤشرّالسوق الموزون بالأسعارمؤشرّ
ّالنقاطّالتالةة:،ّوههاّماّسونعرم ّفيّالأوزان المتساوية

  (Market Value Price Index) على أساس السعرمؤشر السوق الموزون أولًا: 

بإصدارّمؤشر4993ّّسونةّّ*()(Charles Dow)ّلحسابّالمؤشرّإذّقامّتشارلزّداوّطريقةّعدّأقدمويّ 
مّفيّسوهما ّمنّأنشطّالأسوه41ّباعتماد ّعلىّ،ّ(Dow Jones)الهيّسميّباسومّلسو ّالأسوهمّالأمريكةة،ّ

حةثّتم ّ،ّ(3)أسوهمّلشركاتّالنقلّبالسككّالحديديةّوسوهمينّمنّشركاتّالقطاعّالصناعي(44ّ)ّبورصةّنةويورك
حساب ّبقسمةّأسوعارّمجموعةّمنّالأسوهمّوالسنداتّالمتداولةّفيّسوو ّالأورا ّالمالةةّبنةويورك،ّعلىّعددّالأسوهمّ

مثلةّلههاّالمؤشر.
 
ّالم

                                                           
ّ.19،ّمرجعّسوبقّذكر ،ّص:الخيارات-وثائق الاستثمار-سندات-بورصات الأوراق المالية: أسهمعبدّالغفارّحنفي،ّّ(1)

 .91،ّص:مرجع سبق ذكرهحسينّقبلان،ّّ(2)

نزّالصناعيّّرائدّأعملّوصحفيّاقتصاديّأمريكي،ّأسوسّصحةفةّوولّسوتريت،ّواخترعّمؤشرّداوّجوّ Charles Dow (1851-1912:)تشارلز داو ّ(*)
كّماّطو رّسولسلةّمنّالمبادئّمنّأجلّفهمّوتحلةلّسولوكّالسو ّالهيّأصبحّفةماّبعدّيعرفّباسومّنظري ةّداوّوالتيّت عدّكجزءّمنّأبحال ّفيّمجالّتحركاتّالسو ،

 .معّإدواردّجونزّوتشارلزّبيرجستريسيرّ "Dow Jones & Company"كماّشاركّفيّتيسوةسّمؤشرّّ.الأسواسّللتحلةلّالفني
 .91،ّص:ّمرجع سبق ذكرهدريدكّاملّآلّشبةب،ّّ(3)
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منّحجمّّ%13شكلّتّ التيّوّشركةّمنّالشركاتّالصناعةة،34ّّارّالمؤشرّيعكسّأسوعّأماّالآنّفـيصبح
كّماّيليّ.وهوّأكثرّالمؤشراتّاسوتخداماّ ّ،الأمريكيّالتداولّفيّالسو ّالمالي ّ:(1)ويكنّبناءّههاّالمؤشر

ّ

ّ
 

ّ:ومحّطريقةّاحتسابّالمؤشرّالمبنيّعلىّأسواسّالسعروالمثالّالتاليّيّ 

فيّالةومّالأولّوكانتّّظهرتّأسوعارها(ّب، ج أ،)للالةّأسوهمّّبالسعرّيتضمنّالنفرضّأنّمؤشرا ّموزونّ 
ّتكون:ّفيّالةومّالأولّ)يومّالأسواس(ذنّعندّحسابّقةمةّالمؤشرّإّ.علىّالتواليّون14ّوون94ّّ،ّون414ّ

ّ67.86
3

2080160



indexّ

مّالموالي،ّ)بافتراضّلباتّأسوعارّالأسوهمّالأخرى(ّفيّالةوّّ%44ّارتفعّبنسبةّّ)أ(ّلنفرضّأنّسوعرّالسهم
ّ(.411=4.44*414)حّفإن ّالسعرّيصب

92ّّّ:قةمةّالمؤشرّفيّالةومّالثانيوبهلكّتصبحّ
3

2080176



indexّ

ّويكونّعائدّالسو ّفيّالةومّالثانيّمقارنةّبالةومّالأول:

061.2
67.86

67.8692

0

01 






P

PP
returnّ

ّا ّالسو ّصعودي.ماّيدلّعلىّأن ّاتجنقطة،ّّ(1.414) وههاّيعنيّأن ّمعدلّالعائدّارتفعّبمعدل

ّ ّالسهم ّبافتراضّأنّسوعر ّ)ج( الثلثّأما ّالثالثّبنسبة ّّ%12ارتفعّفيّالةوم نقطة،11ّّلتصبحّقةمت 

6.92ّّّ:قةمةّالمؤشرّفيّيوم ّالثالثّكونتّبالتاليوّ
3

2280176



indexّ

ّة:مقارنةّمعّيوم ّالأولكّماّت ومح ّالمعادلةّالتالة1.411ّبنسبةّرتفعّأيّأن ّعائدّالسو ّي

069.2
67.86

67.866.92

0

01 






P

PP
returnّ

                                                           
 ،ّالصفحةّنفسها.مرجع سابقدريدكّاملّآلّشبةب،ّّ(1)

 مجموع أسعار الأسهم المختارة     =قيمة المؤشر 
 عدد الأسهم في المؤشر                    
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ّزةّللأسوهمّذاتّالأسوعارّالمرتفعة.ةبنةةّعلىّأسواسّالسعرّهيّمؤشراتّممّ هوّأنّالمؤشراتّالمّ ماّيكنّقولّّّّّّ
ّ:ّ(1)منهاههاّالنوعّّبشوّوالعةوبّتّ كّمجموعةّمنّالانتقاداتّلهناأن ّوماّيكنّقول ّ

فيّالسو ّالمالي،ّوإنماّيةلّإلىّالشركاتّالمختارةّالكبيرةّ)عةنةّغطيّجمةعّالشركاتّالمدرجةّههاّالمؤشرّلاّيّ ّأنّ ّ-
ّالمؤشر(.

ّ.بالسو ي هملّحجمّالشركةّوقةمتهاّماّّ،ارتفاعّالأهمةةّالنسبةةّوتيليرّأسوعارّالأسوهمّبشكلكّبيرّ-

  (Market Value Weighted Index)مؤشر السوق الموزون بالقيمة السوقية ثانياً: 

لّشركةّالقةمةّالسوقةةّالكلةةّلعددّالأسوهمّلكّ ّسللسهمّعلىّأسواّمّإعطاءّوزنّ حسبّهه ّالطريقةّيتّ 
النظرّىّوزنهاّالنسبيّداخلّالمؤشر،ّبغضّممثلةّفيّالمؤشر،ّفالمنشآتّالتيّتتساوىّالقةمةّالسوقةةّلأسوهمهاّيتساوّ

ّ.(2)عنّسوعرّالسهمّأوّعددّالأسوهمّالمصدرة

وكانتّ ،)أ، ب، ج، د(أسوهمّّؤشرّمعينّيتكونّمنّأربعةنّهناكّمكاوالمثالّالتاليّيومحّذلك،ّفإذاّّ
ّونّعلىّالتوالي.04ّون،34ّّون،94ّّون،34ّّأسوعارّالأسوهمّهي:ّ

بهلكّوّّ،فرديّعلىّمجموعّأسوعارّأسوهمّالمؤشرالسهمّالبقسمةّسوعرّالواحدّيتمّتحديدّالوزنّالنسبيّللسهمّ
كّماّيومح ّالجدوللأسوهمّالأربعيكونّالوزنّالنسبيّل ّ:التاليّة

 مثال توضيحي عن حساب مؤشر السوق الموزون بالقيمة السوقية (:1،1)الجدول رقم 

 الوزن النسبي لأسهم المؤشر السعر السهم )و.ن( وحدة نقدية السهم

 4.43=  144÷  34 34ّأ

 4.0=  144÷  94 94ّب

 4.13=  144÷  34 34ّج

 4.1=  144÷  04 04ّد

 4 144ّالمجموع

ّعدادّالباحثة.:ّمنّإالمصدرّّّّّّ

                                                           
 .91،ّص:مرجع سابقدريدكّاملّآلّشبةب،ّّ(1)

 .91،ّص:مرجع سبق ذكرهحسينّقبلان،ّّ(2)
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ّالوزنّالنسبيّلأسوعارّالأسوهمّالأربعةّبلغ:ّ علىّ 4.1، 4.13، 4.0، 4.43منّخلالّالجدولّنلاحظّأن 
ّالتوالي.

ّالنوعّمنّالمؤشراتمماّيّ  ّالمؤشرّ،ّهوّعابّعلىّهها متجاهلا ّبهلكّالشركاتّيرتفعّتبعا ّلقوةّالشركة،ّأن 
ّّّ.(1)صدرةوذاتّالعددّالضعةفّمنّالأسوهمّالمالصغيرةّ

 (Equally-Weighted Index)مؤشر السوق المبني على أساس الأوزان المتساوية ثالثاً: 

التيّيتكونّمنهاّوّّ،بالغّمتساويةّفيّالأسوهميكونّبمسوتثمارّالاّعلىّافتراضّأنّ يعتمدّحسابّههاّالمؤشرّ
ّتكوين ، ّالتحةّ يزيبالتاليّّالمؤشرّعندّبداية ّالمبنيّعلّفكرة ّوبهلكّفإن ّلىّأسواسّالسعرزّللأسوعارّمثلّالمؤشر ،

للتغيراتّالحادلةّفيّأسوعارّمجموعةّالأسوهمّالتيّيتكونّ حقةقةاّ  التغيراتّاللاحقةّفيّقةمةّههاّالمؤشرّتعكسّاتجاهاّ 
ّ.(2)منهاّالسو 

ّمؤشر ّالأسواس ّهها ّعلى ّتعتمد ّالتي ّالمؤشرات ّأهم ّّمن ّتايز  (Financial Times 30)فاينانشل

FT30 ()* (3)لالينّورقةّمالةةّفيّبورصةّلندنيجمعّأهمّلّياله.ّ

ّيعتمد ّالمؤشر ّهها ّفإن  ّنسّوعلة  ّقةمة ّإعطاء ّالخطواتّعلى ّوفق ّالمؤشر ّداخل ّلكلّسوهم ّمتساوية بةة
ّ:(4)التالةة

 ؛لأقلاللسهمّأوّللأسوهمّذاتّالسعرّّاساويّواحدّ تحديدّوزنّنسبيّيّ ّ (1

 العلاقةّالتالةة:تحديدّالوزنّالنسبيّلأيّسوهمّآخرّيتكونّمن ّالمؤشرّمنّخلالّّ (2

ّ
 

ّحسابّقةمةّالمؤشرّبضربّالأوزانّالنسبةةّلكلّسوهمّفيّسوعرّالسهمّالسوقي.ّ (3

                                                           
 .11،ّص:مرجع سبق ذكرهعصامّحسين،ّّ(1)

ّ.181،ّص:مرجع سبق ذكرهعباسكّاظمّالدعمي،ّّ(2)

سوهماّمنّأكبرّالشركاتّالصناعةةّببريطانةا،42ّّويضم1941ّّأقدمّمؤشراتّالأسووا ّالمالةةّالبريطانةة،ّأنشيّعامّ Chares Index 30 (0FT3:)شر مؤ ّ(*)
ّمنّجملةّقةمةّالأسوهمّالمتداولةّببورصةّلندن.ّ%41ويثلّ

 .191،ّص:مرجع سبق ذكرهمتوليّعبدّالقادر،ّّ(3)

  .189،ّص:0214دارّالتعلةمّالجامعي،ّالإسوكندرية،ّمصر،ّد.ط،ّأسواق المال والمؤسسات المالية، ّمحمدّصالحّالحناويّوآخرون،ّ(4)

 الوزن النسبي = قيمة السهم ذو السعر الأقل / سعر السهم
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فيّتمّيحةثّّ.ب، ج أ،رّللالةّأسوهمّعوذلكّبيخهّسوّ،المؤشرّالمثالّالتاليّيومحّطريقةّحسابّهها
ثمّحسابّالأ(ّج)للسهمّّ(4)رقمّواحدّبالإعطاءّالوزنّالنسبيّالخطوةّالأولىّ وزانّالنسبةةّللسهمينّالأقلّسوعراّ 

ّ:كماّهوّمبينّفيّالجدولّأدنا ،ّّفيّالخطوةّالثانةةأ، ب( )ّالباقةين

 أساس الأسعار النسبية: مثال توضيحي عن حساب مؤشر السوق على (2،1)الجدول رقم 

 الوزن النسبي لكل سهم سعر السهم السهم

 414ّأ
160

20

8

1
125.0  

 94ّب
80

20

4

1
25.0  

 4 14ّج

ّالمصدرّّّّّ :ّ ّمصر،ّأسواق المال والمؤسسات المالية، محمدّصالحّالحناويّوآخرون، ّالإسوكندرية، ّالجامعي، ّالتعلةم دار
ّّبتصرف.192ّ،ّص:0214د.ط،ّ
ّّّّّّ

ّبالعلاقةّالتالةة:ّقةمةّالمؤشرأماّالخطوةّالثالثةّفهيّحسابّ

 

 

قيمة المؤشر 
















 160

8

1
80

4

1
)201(20202060ّ

ّيّ ّّ ّالأسولوبعاما  حةث للمؤشر، ةنللأسوهمّالمكوّ الإجمالةة السوقةة القةمة يعكس أن ّلاّبّعلىّهها
ّبالإمافةل ةنالمكوّ الأسوهم عدد عن النظر بصرف السهم سوعر على الترجةح يقتصر  النسبي الوزن تغيرّ  إلى  ،
 حجم تباين احتمال رغم للأسوهم، متساوية أوزان ا يعطي أن ّكماّ.(1)فيّالسو  السهم سوعر تغير مع للسهم
ّالتيّأصدرتها.المؤسوساتّ وأهمةة

 

 
                                                           

ّ.041،ّص:مرجع سبق ذكرهأحمدّسوعدّعبدّاللطةف،ّّ(1)

 أوزانها النسبية xقيمة المؤشر = حاصل ضرب أسعار الأسهم 
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 (Relative-Price Index)مؤشر السوق المبني على أساس الأسعار النسبية :ّرابعاً 

ذلكّمنّخلالّ،ّسوهمّداخلّالمؤشرتعتمدّفكرةّالترجةحّفيّههاّالمؤشرّعلىّإيجادّالسعرّالنسبيّلكلّّ
،ّ(Geometric Mean)يتمّحسابّالوسوطّالهندسويّّبعدّذلك،ّينفترتينّزمنةتّمعرفةّالتغيرّالنسبيّللسعرّبين

قةمةّأسواسّالمؤشر،ّلمعرفةّةّفيّحددّفيّالأخيرّقةمةّالمؤشرّبضربّالوسوطّالهندسويّللأسوعارّالنسبةةّالمستخرجتّ لت
ّ.(1)التغيرّفيّحالةّالسو 

ّأسوهمّ ّافتراميّيتكونّمنّللالة ّحسابّمؤشر ّلثأ، ب، ج)المثالّالتاليّيومحّطريقة )ّ ،ّشركاتلالة
ّالجدولّأدّحةثّيثل كّل ّّرّالإقفالّلةومينّمتتالةيناسوعأنا  ّوقدّتم ّحسابّالتغيرّالنسبيّلسعر ّالأسوهم، لهه 

ّ.(443)ّبلغتّقةمةّالمؤشرّالأسواسوةةّ،ّعلماّأنّ سوهمكّخطوةّأولىّبقسمةّسوعرّالةومّالثانيّعلىّسوعرّالةومّالأول

 أساس الأسعار النسبيةالسوق على  : مثال توضيحي عن حساب مؤشر(3،1)الجدول رقم 

لليوم الأول سعر الإقفال  السهم
)1P( 

  لليوم الثاني سعر الإقفال
)2P( 1P 2/= PnX 

 1.1=  20÷  22 22 20 أ

 0.857=  35÷  30 30 35 ب

 1.2=  50÷  60 60 50 ج

الشرو ّللنشرّوالتوزيع،ّعمان،ّالأردن،ّّ،ّدارالأسواق المالية: مؤسسات أوراق البورصاتمحمودّأحمدّالداغر،ّ:ّالمصدرّّّّّ
ّ.410،ّص:1ّ،0221طّ

ّ

ّيتمّحسابّالوسوطّالهندسويّمنّخلالّالعلاقةّالتالةة:ّكخطوةّلانةة ثم

042.11.20.8571.1 Mean 33
321  XXXّ

 x  443=119041 4.401 =ّقةمةّالأسواسxّتكونّقةمةّالمؤشرّيومّالمقارنةّ=ّالوسوطّالهندسويّوّ

2.4042.0%أماّعائدّالسو ّفةكون:ّ
105

10541.109



returnّ

 

                                                           
 .410،ّص:مرجع سبق ذكرهمحمودّمحمدّالداغر،ّّ(1)
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 وطرق حسابها المؤشرات العالمية والعربيةالمطلب الثالث: 

علىّ المؤشرات معظم حساب يتم حةث ،المؤشر قةمة على المتوسوط حساب في المستخدمة الطريقة ؤلرتّ 
أسواسّالمتوسوطّالحسابيّوأخرىّعلىّأسواسّالمتوسوطّالهندسوي،ّوباختلافّطر ّالحسابّتختلفّوتظهرّمؤشراتّ

ّوههاّماّسوةتمّالتطر ّإلة ّفيّههاّالمطلب.ّ. ّمنّالأسووا ّالمالةةّالعالمةةّوالعربةةّمنهاعديدةّلكلّسووّ

 العالمية والعربية: بعض المؤشرات الفرع الأول

ّنظرّ  ّفيّالأسووا ّالمالةة ّالمتداولة ّلاختلافّالأورا ّالمالةة ّللسو وّا ّالعام تختلفّّ،طر ّحسابّالمؤشر
عتمدّعلةهاّفيّالحسابّهيّالمبنةةّعلىّأسواسّلىّأخرى،ّومنّأهمّالطر ّالتيّيةّإمؤشراتّالأسووا ّالمالةةّمنّدول

ّفيّهه ّالنقطةّسوةتمّالتطر ّإلىّأهمّالمؤشراتّالعالمةةّوالعربةةّحسبكّل ّأسولوب.ة.ّالقةموّالسعرّ

 : المؤشرات المبنية على أساس القيمةأولاً 

كّولسّومؤشرّسوتاندرّآندّبور:هماّانّمعروفانمنّالمؤشراتّالمعروفةّوالتيّتبنىّعلىّأسواسّالقةمةّمؤشرّ     :ّمؤشر

ّ :(Cowlex Index)مؤشر كولس   (1 ّقدم ّعندما ّالمؤشر ّهها ّاسوتخدام كّولس"بدأ ّّ"ألفريد 4101ّسونة
الأسوهمّالمسجلةّفيّبورصةّنةويورك،ّحةثكّانّأولّمؤشرّيقومّعلىّأسواسّإعطاءّّلكلّ 4914ّبةاناتّمنّعامّ

ويعتبرّالأسولوبّالهيّاسوتخدم ّّ سملةّالخاصّبالسهمّأوّالقةمةّالسوقةةّل .وزنّلكلّسوهمّبناء ّعلىّمعدلّالرّ
كّولسّالأسواسّلمؤشر(1)كولسّأفضلّوسوةلةّلتحديدّاتجا ّالسو ّبشكلّإجمالي ،ّوتتمّ S&P 500،ّوي عدّمؤشر

 حسابّالمؤشرّوفقّالعلاقةّالتالةة:

ّ

 

ّ

ههاّالمؤشرّةسّيق :(Standard & Poor’s 500 Index ) (S & P 500)ّستاندر آند بورّمؤشر  (2
،ّوقدّالأمريكيّسو ّالمالياليعطيّفكرةّجةدةّعنّاتجاهاتّالأسوعارّفيّشركةّأمريكةة،ّإذ344ّّمتوسوطّأسوهمّ
كّانتّأسوهمّشركاتكّبيرةّأو4131ّّتم ّإنشاؤ ّسونةّ ّعنّللثّالأسوهمّالمسجلةّلدىّبورصةّنةويورك،ّسوواء  وي عبر 

كّانتّم سجلةّلدىّبورصةّنةويوركّأوّيتمّتداولّأسوهمهاّفيّالسو ّالموازيةّوسوواءّّصغيرة،ّرابحةّأمّخاسورة،ّوسوواء 
الأولىّموعةّالمجمنّأربعّمجموعاتّرئةسةة،ّتتكونّّ(S&P 500)يتكونّمؤشرّّكانتّشركةّصناعةةّأوّخدمةة.

                                                           
 .119ص:ّمرجعّسوبقّذكر ،أسواق المال والمؤسسات المالية، محمدّصالحّالحناويّوآخرون،ّّ(1)

 القيمة السوقية الحالية           ّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّ
  X  (للمؤشر القيمة الافتتاحية)قيمة المؤشر =    

 ساس(قيمة السوقية )الأال                                                               
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تّالمنافعّالعامةّأيّسوهمّمنّمنشآ13ّأماّالمجموعاتّالأخرىّفتتكونّمن:ّصناعةةّالّسوهمّللشركات013ّمنّ
ّوالماءق ّالكهرباء ّ...إلخطاع ّالخدماتّالعامةّسوهم34ّو، ّشركة ّالو.م.أّ.من ّفي ّالبورصة ّعن ّأكثر ّي عبر ّ،ولأن 

كّبيرة ّ.(1)اكتسبّشهرة

ّ:(2)مؤشراتّأخرىّأهمهاماّسوبقّهناكّبالإمافةّإلىّ

 ؛ Amerecan Stock Exchange Composite Index (ASECI)ّالمؤشرّالمركبّلبورصةّنةويوركّ -

  ّ(NAZDAQ)ّمعةةّالدولةةّلنظامّالمتاجرةّالآليّللأورا ّالمالةةمؤشرّالجّ -

ّ The National Association of Securitie Dealers Automated Qnatation System  

 ّ ؛ّTokyo Stock Exchange (TSE)مؤشرّبورصةّطوكةوّّ -

 ؛NYSE, NASDAQ, AMEXّ:ؤشراتالم،ّوهوّمركبّمنWilshire 5000ّمؤشرّولشيرّّ -

 المؤشرّالعامّلسو ّالمالّفيّمصر.ّ -

 المبنية على أساس السعرثانيًا: المؤشرات 

  .(Dow-Jones)داو جونز  مؤشرّ:منّأهمّالمؤشراتّالعالمةةّالمبنةةّعلىّأسواسّالسعرّنجد       

34ّ،ّويتكونّمن4990ّسونةّحةثّنشرّلأولّمرةّفيّصحةفةّوولّسوتريتّهوّأولّمؤشرّماليّأمريكيّ
ّتّ  ّرئةسةة ّحواليّشركة ّالسو ّ%34شكلّأسوهمها ّفهوّبهلكّيقةسّحالة ّنةويورك، لمتوسوطّّمنّأسوهمّبورصة

ّ.(3)الشركاتّالصناعةةّوالتيّتعكسّأداءّالبورصةّالأمريكةةّوالشركاتّالمدرجةّفيّسوو ّالمالّالأمريكي

كّأيّعشرةّأسوهمّمنّأسوهمّشركاتّالسكّ؛سوهماّ 41ّّمن مكونة عةنة على البداية في المؤشر قام وقد
أيّّا؛سوهمّ  14 داوجونز تضمنّمؤشر سونوات 0 وسوهمينّمنّأسوهمّالشركاتّالصناعةة،ّوبعدّمرورّ،الحديدية

ليرتفعّحجمّالعةنةّإلىّ،4141ّسونةّّ(4)منّأسوهمّالسككّالحديديةّوسوهمينّمنّأسوهمّالشركاتّالصناعةة49ّ
سونةّينللال ّ.العةنة إلى سوهم أي يضف لم التاريخ ذلك ومنه ،4119ّسوهماّ 

                                                           
كّلةةّإدارةّالأعمال،ّجامعةّالملكّفةصل،ّالأحساء،ّالسعودية،ّأسواق الأوراق المالية وحلول الإدارة الالكترونيةمحمدّأحمدّالجةزاوي،ّّ(1)  .11ّ،ّص:0219ّ،

 .182-119مرجعّسوبقّذكر ،ّص:أسواق المال والمؤسسات المالية، محمدّصالحّالحناويّوآخرون،ّّ(2)

 .121،ّص:مرجع سبق ذكرهشبةب،ّدريدكّاملّآلّّ(3)

 .000ص: ،سابق مرجع أحمدّسوعدّعبدّاللطةف،ّ(4)
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 المبنية بطرق أخرىالمؤشرات ثاً: ثال

،ّبالإمافةّإلىّمنّالمؤشراتّالعالمةةّالمشهورةّفيّمؤشراتّالأسووا ّالمالةةّفيّالو.م.أ،ّالةابانّوفرنساّوانجلترا
ّالمؤشراتّفيّالأسووا ّالمالةةّالعربةةّفيّدولّالخلةجّوالشر ّالأوسوطّوشمالّإفريقةا،ّوههاّماّسونعرم ّفةماّيلي:

 سواق المالية في الولايات المتحدة الأمريكية:مؤشرات الأ  (0

ّ :*())NASDAQ(مؤشر ناسداك  -أ ّللسو ّالماليّالأمريكي4114ّّظهرّسونة ببورصةّّالمعروفوهوّمؤشر
ناسوداكّوهيّأكبرّبورصةّتعملّعلىّأسواسّالشاشاتّالالكترونةةّفيّالو.م.أّومقرهاّنةويورك،ّيشملّالمؤشرّأكثرّ

ّالأخرىّوشركاتّالنقلّوالمنافعّاعةةّسوهمّللشركاتّالصن3444ّمنّ والبنوكّوشركاتّالتيمينّوالشركاتّالمالةة
كّلهاّمرجحةّبالقةمة ،ّويتمّتبادلّههاّالمؤشرّعبرّالمنصاتّفقطّولةسّالعامةّويتكونّمنّسوتةّمؤشراتّمنفصلة

كّماّيتمّنشرّبةاناتّههاّالمؤشرّفيّجريدةّوولّسوتريتمنّخلالّالبورصة ،(1). 

ّ: (NYSE)مؤشر نايس  -ب ّالمالةللأورا ّنةويوركّلبورصةّوهوّمؤشر ّإلىة ّ،4111ّعامّالتيّتعودّجهورها
34ّدرجةّماّيقاربّمةّالسوقةةّالإجمالةةّللأسوهمّالم"ّالتيّيبلغّإجماليّالقةWall Streetكماّت عرفّالبورصةّ"

ّدولار ّأمريكيّتريلةون ّوالخ، ّالصناعةة ّالشركات ّوأنواع ّالقطاعات ّجمةع ّعلى ّوهوّدمويحتوي ّوالإلكترونةة، ةة
 .Exchange Stock York New(ّ(2)(ّسوماختصارّلا

 من تتكون بعةنة م 4113 الو.م.أّسونة في المؤشر هها أنش  :(Value Line 1400)ّمؤشر فاليو لاينّ-ج
 الخدمات لقطاع تابعة شركة 430 صناعةة، شركة4141ّّ:يلي كما مختلفّالقطاعات على مقسمة شركة 4044

 السعر أسواس على موزون وهو ،4114عامّ الأسواس نقطةّسونة 444 قةمة ل  عطةتأ ّ قطاعّالنقل،ل شركة 11و
 .(3)المالةة العملةات من غير  أو المال برأس رفع هناك كان كلما وبالتاليّي عدل

 

 

 

                                                           
 NASDAQ (National Association of Securities Dealer Automated Quotations System:)  ناسداك بورصة مؤشر (*)

ّمؤشرّالجمعةةّالدولةةّلنظامّالمتاجرةّالآليّللأورا ّالمالةة.
 .121،ّص:مرجع سبق ذكرهدريدكّاملّآلّشبةب،ّّ(1)

ّ،ّالصفحةّنفسها.مرجع سابقدريدكّاملّآلّشبةب،ّّ(2)

 .121،ّص:مرجع سبق ذكرهحسينّقبلان،ّ(3ّ)
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 المؤشرات اليابانية:  (2

سواكا،ّأهمهاّمؤشرّنةكايّتوجدّالعديدّمنّالمؤشراتّالهامةّفيّالبورصاتّالةابانةةّخاصةّبورصتيّطوكةوّوأوّ
ّ:(2)(1)عالمةةّنوجزهماّفةماّيليّوتوبةكسّاللهانّيكثرّاسوتخدامهماّولهماّشهرةٌّ

كّبيرة113ّويتكونّمن4134ّّتم ّإنشاؤ ّسونةّّ:(NIKKEI)ّنيكايّمؤشرّ-أ يقةسّأن ّإذّّ،مؤسوسةّيابانةة
ّطوكةو، ّبورصة ّمعينّفي ّقطاع ّعلى ّي ركز ّولا ّعام ّبشكل ّّالسو  ّحساب  ّالوسوطّوطريقة ّعلى ّببساطة تعتمد

ومنّنقائ ّههاّالمؤشرّّمؤسوسةّوقسمتهاّعلىّعددها.113ّل ّأيّبجمعّأسوعارّالأسوهمّّالمكونةالحسابيّللعةنةّ
ّ ّّأسوعارّأسوهمّالمؤسوساتّذاتّالقةمةّالسوقةةّالكبيرة.ّأن ّيتيلرّبالأسوعارّالعالةةّنسبةا ،ّوالتيّقدّلاّتكونّبالضرورة

نقطةّبنفسّالتاريخ444ّّ،ّوأ عطةتّل ّقةمة4119ّأنشيّههاّالمؤشرّسونةّّ:(Topix)ّتوبيكسّمؤشرّ-بّّ
ّ ّحوالي ّي غطي ّلأن  ّالسابق ّمن ّأهم ّالمؤشر ّهها ّوي عتبر ّالأسواس، ّسونة ّاعتبر كّل4413ّّالهي ثل ّتم  مؤسوسة

علىّأسواسّالقةمةّ كّماّجاءّموزوناّ   ّكونةّللمؤشر.السوقةةّبكافةّالمؤسوساتّالمالقطاعاتّفيّبورصةّالةابان،

 :مؤشرات الأسواق المالية في فرنسا  (3

 :(3)04منّأهمّالمؤشراتّالخاصةّبالأسووا ّالمالةةّفيّفرنساّنجدّمؤشريكّاكّوكاكّ

ّ لكافة الأسهم: (CAC)مؤشر كاك  -أ ّسونة ّأنشي كّكل، ّفرنسا ّفي ّالمالةة ّالأورا  ّسوو  ثل وتم 4194ّّي 
نقطة444ّّوبلغتّقةمةّالمؤشر4114ّّسونةّّمؤسوسة344ّاسوتخدام ّمنّطرفّالبورصاتّالفرنسةة،ّويتكونّمنّ

 Compagnie Des Agents en deإلىّشركةّأعوانّالصرفّ) CACويشيرّالرمزّ،34/41/4194ّبتاريخّ
Charge.) 

ّبتاريخّ :(CAC 40) 41مؤشر كاك  -ب ّالمؤشر ّالعملّوالتداولّبهها 34ّّبدأ بمقدار4191ّّديسمبرّلعام
شركةّفرنسةةّوالمدرجةّفيّبورصةّباريس،ّوهوّأهمّالمؤشراتّفي04ّّهوّمؤشرّيعكسّنشاطّأكبرّنقطة،4444ّّ

كّم ؤشرّفاينانشالّتايزّومؤشرّبورصةّباريسّوفيّأسووا ّالأسوهمّالأوروبةة،ّويساهمّمعّالمؤشراتّالمهمةّالأخرى
كّكل.ّداكسّالألمانةين عةّتمّمراجحةثّت،ّومؤشراتّرئةسةةّأخرىّفيّنشاطّالاقتصادّفيّأوروباّخاصةّوفيّالعالم

                                                           
 .121،ّص:مرجع سابقحسينّقبلان،ّ(1ّ)

 .102،ّص:مرجع سبق ذكرهرشةدّبوكساني،ّ(2ّّ)

 .101،ّص:مرجع سابقرشةدّبوكساني،ّ(3ّّ)
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كّلّللالةّأشهر،ّلةّ  عادّترتةبّأسوهمّالشركاتّالمدرجةّبناء ّعلىّنشاطّوأداءّوإدارةّالمؤشرّبشكلّربعّسونويّأي
  .(1)هه ّالشركاتّخلالّسونةّسوابقة

 مؤشرات الأسواق المالية في إنجلترا:  (4

ّ:(2)منّأهمّالمؤشراتّالمستخدمةّفيّأسووا ّالأورا ّالمالةةّالبريطانةةّنجد

ّ : (Financial Times Stock Exchange 100) (FT-SE 100)تايمز  انشالالفاين مؤشر -أ ي عد 
 قةمة وتمثل الشركات أكبر من شركة 100 تمثل سوهم 100 من ويتكون ،بريطانةافيّ حساب  يتممؤشرّ أحدث

34ّّفيّالإقفال أسوعار أسواس على المؤشر لهها حساب أول كان وقدّ.المتداول المال رأس من %14 هه ّالأسوهم
 المؤشر هها حساب التاريخ؛ّويعتمد هها نقطةّفي444ّقدرهاّ لمؤشر قةمةّأسواسوةة إعطاء ،ّوتم4193ديسمبرّ

ويتمّ المؤشر، قةمة على تؤلر قد التي التغيرات لاسوتةعاب الضرورة عند تعديل  ويتم الحسابيّالمرجح، المتوسوط على
 .(3)النشر ودور الإذاعة خلال من قةمت  نشر كماّيتم إلكتروني، نظام خلال من دقةقة كل حساب 

عتبرّمنّأقدمّمؤشراتّالأورا ّالمالةةّي ّ :(FT 30-Chares Index 30) 31تايمز الـ  الفاينانشالمؤشر  -ب
ّ ّالأمريكةة ّوأكثرها ّحسابا  ّعام 4133ّمن ّويض م ّيثل34ّّ، ّوهو ّالبريطانةة، ّالشركاتّالصناعةة سوهما ّلأكبر

ببورصةّلندن.ّويعتمدّفيّحساب ّعلىّالمتوسوطّالهندسوي،ّولاّيتمّترجةحّأسوهمّمنّإجماليّالأسوهمّالمتداولة33%ّّ
متساوية،ّأيّأن  كّافةّأسوهمّالمؤشرّأوزاناّ   ّّصدرةّلأسوهمّالمؤشر.ّّي هملّحجمّالشركاتّالمّالمؤشرّحتىّيتمّإعطاء

ّا :(FT-All Share) لكافة الأسهمتايمز  الفاينانشالمؤشر  -ج ّمن ّمجموعة ّالمؤشر ّهها لمؤشراتّيضم
ّ ّالعام، ّالمؤشر ّوالتيّتمثلّقةمة ّمقايةسّيّ الفرعةةّتخ ّقطاعّمعين، ّبوجود ّالمؤشر كنّاسوتخدامهاّّويسمحّهها

 ّويتمّحسابّههاّالمؤشرّعلىّأسواسّالمتوسوطّالحسابي.كمؤشراتّعامةّللمحافظّالاسوتثماريةّالنوعةة،ّ

 مؤشرات الأسواق المالية في ألمانيا:  (5

شركة34ّّمنّأكبرّ (Deutscher Aktien Index) تكونّمؤشرّداكسي: (DAX 30)مؤشر داكس  -
ّيتمّتداولهاّفيّبورصةّفرانكفورتّللأورا ّالمالةة ّبلغت4191ّّديسمبر34ّّوتمّإنشاؤ ّفيّّألمانةة 4444ّبقةمة

42ّّمنّالقةمةّفيّبورصةّفرانكفورتّللأورا ّالمالةة.ّإذّيعكسّمؤشرّداكسّ%11شكلّالمؤشرّنسبةّويّ ،ّنقطة
وهوّمؤشرّالقةمةّماّيتمّمقارنت ّبمؤشرّداوّجونزّالصناعيّفيّالولاياتّالمتحدة.ّّالاقتصادّالألماني،ّوعادةّ ومعّ

                                                           
 /www.fxcc.ae/blog،ّمتاحّعلىّالموقعّالإلكتروني:19:21ّ،ّالساعة:02/24/0211ّ،ّتمّالاطلاعّيوم41ّتعرف إلى مؤشر كاك عالمّالبورصة،ّ(1ّ)

 .104،ّص:مرجع سبق ذكرهرشةدّبوكساني،ّّ(2)

 .040-041،ّص:مرجع سبق ذكرهأحمدّسوعدّعبدّاللطةف،ّّ(3)

http://www.fxcc.ae/blog/
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ّالمرجحةّ ّالسوقةةّلجمةعّالأسوهمّوفقاّ السوقةة ّل ّعلىّأسواسّالقةمةّللقةمة ،ّحةثّيتمّاختةارّالشركاتّالمكونة
 .(1)كلّللالةّأشهرّّالسوقةةّوحجمّطلباتّالاكتتاب،ّوتتمّمراجعةّمكوناتّالمؤشر

 :بعض المؤشرات العربية  (6

البحرين،ّالأردن،ّّالسعودية، العربةة المملكةقطر،ّّ:الدولّالتالةةّمؤشراتهيّومنّأهمّالمؤشراتّالعربةةّ
ّّ:(3)(2)والجزائرّالمغرب،ّالمتحدة العربةة الإمارات،ّمصر،ّلبنانّالكويت،ّمان،سولطنةّع

سوهماّ 14ّنقطةّإذّيقومّبقةاسّأكبر444ّّبـ4191ّّسونةّ المؤشر هها إطلا  تمّ: (QEI)بورصة قطر مؤشر -أ
ّ السوقةةّللتداول القةمة إجمالي أسواس على فيّالسو ّالقطريّوأكثرهاّسوةولة،ّويحتسب  في مدرجة شركة14ّلـ

ّالأسواس. القةمةّالسوقةةّلةوم إجمالي على الأسواس لةوم الأسوعار مؤشر مرب المؤشر

 مؤسوسة قبل من المؤشر هها ومع: (TASI) )السعودية العربية المملكة(المالية  للأوراق العام المؤشر -ب
 السو ّالماليّالسعودي، في المدرجة الشركات جمةع يضم هو،1981ّمعّبدايةّ(SAMA) مّسوا السعودي النقد

 .1444شركةّسونة11ّّالمدرجةّفة ّ الشركات وبلغّعدد

ّالمؤشرّأعمال ّرسمةاّ : ) (BSEX)البحرين(المالي  البحرين سوق مؤشرّ-ج  ،4191جوان41ّّبتاريخّ بدأ
شركةّمدرجةّفيّالسو ،ّوبعدّأنّحل تّمحلهاّبورصةّالبحرينّ 10 بـ ومر جح السو  رسملة ويتمّاحتساب ّبطريقة

 شركةّمدرجة.34ّأصبحّيض مّ 2010ّسونة

 السوقةة بالقةمةّمرجح قةاسوي رقم احتساب المالي عمان سوو  بدأّ:(ASE) )الأردن( انعم بورصة مؤشرّ-د
 شركة 34 من مكونة عةنة اختةار أسواسّعلى المؤشر ههاّيقوموّ نقطة،444ّـّب الأسواس سونة وبدأت ،4111 سونة
ّ.1444سونةّ شركة 14 ،ّثمّصارت4110سونةّ شركة 14 أصبحت ثم للسو ، ممثلة

أنش ّمؤشرّسوو ّمسقطّللأورا ّالمالةةّ: (MSM 30)سلطنة عُمان( (المالية  اقالأور  مسقط مؤشر -ه
ّالمؤشر4114ّّعلىّاعتبارّسونةّالأسواسّهي4111ّّسونةّ ّلعةنة لاحتسابّالمؤشر،ّوبلغّعددّالشركاتّالمكونة

كّكل،ّحةثّاعتمدّمنهّإنشائ34ّأنشطّ  ّشركةّمنّحةثّالسةولةّوالربحةةّوالقةمةّالسوقةةّعلىّمستوىّالسو 
كّما1222ّإلىّّتمّتغةيرّالرقم1440ّكرقمّقةاسويّلسنةّالأسواس،ّإلاّأن ّابتداءّمنّجوانّسونة444ّّّعلىّرقمّ ،

                                                           
،ّمتاحّعلىّالموقعّالإلكتروني:19:21ّ،ّالساعة:02/24/0211ّ،ّتمّالاطلاعّيومّس الألمانيتداول مؤشر داكّ،UFX.comموقعّ(1ّ)

https://www.ufx.com/ar 
ّ.121،ّص:مرجع سبق ذكرهحسينّقبلان،ّ(2ّ)

http://www.arab-،ّمتوفرّعلىّالموقعّالالكتروني:ّالبورصات: الأعضاءاتحادّالبورصاتّالعربةة،ّّموقع(3)

KW-exchanges.org/Members/Exchanges.aspx?lang=ar،ّّ:11:11،ّالساعة21/28/2017ّتمّالاطلاعّعلة ّبتاريخ.ّ

https://ar.wikipedia.org/wiki/2010
http://www.arab-exchanges.org/Members/Exchanges.aspx?lang=ar-KW
http://www.arab-exchanges.org/Members/Exchanges.aspx?lang=ar-KW
http://www.arab-exchanges.org/Members/Exchanges.aspx?lang=ar-KW
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ّللأسوهمّالح ّالسوقةـة ّالترجةـحّبالقةمة ّعلىّأسواسّالمؤشر ّللتـداولّفيّالشركاتيتمّاحتساب  ّالمتاحـة ّمنّّرة بداية
 .ّالشركاتّذاتّالقةمةّالسوقةةّالأكبركسقفّأعلىّلتيليرّّ%44ّ،ّوتم ّتحديدّنسبة1441شهرّجويلةةّ

ّ(BK Main 50)مؤشرّالسو ّالرئةسيّ :) (BKM50)الكويت( المالية للأوراق الكويت سوق مؤشر -و
بقةمةّأسواسّّ،شركةّمنّحةثّأعلىّقةمةّسوةولةّفيّالسو 34ّمؤشرّوزنيّللسو ّالرئةسيّيتكونّمنّعبارةّعنّ
كّويتي3444ّمقدارهاّ يتمّإدراجّأوّخروجّالشركاتّؤشرّالوزنيّبمنهجةةّالعائدّالسعري،ّإذّويتمّاحتسابّالمّدينار

 ّ.(ADTV)ّمنّالمؤشرّبناء ّعلىّاحتسابّمتوسوطّالقةمةّالةومةةّالمتداولةّللشركةّالمدرجة

 سونة لبنان بنك قبل من المؤشر هها ومع( )لبنان(: BLOM 30)مؤشر بلومفي  مؤشر بورصة بيروت -ز
ّدولار بلةون1.3ّبـّ الأسوهم لإجمالي الأسواسوةة القةمة تثبةت مع نقطة1222ّبـّ ةةالأسواسو وحددتّقةمت  ،4111
ّ.أمريكي

شركة34ّّالقاهرةّوالإسوكندريةّبـّ سووقي يضم وهو 4119 سونة المؤشر ومع)مصر(:  CASE كاس مؤشر -ح
 نقطة. 4444 الأسواس فترة في المؤشر قةمة وبلغت مدرجة،

،1444ّنوفمبرّسونة43ّّتم ّانشاءّههاّالمؤشرّفيّ: (ADI)المتحدة(  العربية الإمارات(ظبي  أبو مؤشر -ط
المالةة،ّوالتيّتمثلّ للأورا  ودبي ظبي أبو سوو  في مدرجة شركة 39 يضم السو  رسملة بطريقة م رجح مؤشر وهو
11ّوشركةّتيمين41ّّمؤسوسةّمالةةّمصرفةة،49ّّمنّالسو ّالكلي،ّموزعةّعلىّالقطاعاتّالتالةة:ّّ%14نحوّ
 ةّخدمات.شرك

إذّ،2004ّّّإنشاؤ ّسونة،ّتمّ لبورصةّالدارّالبةضاءّالرئةسي المؤشرّهو: (MAZI) )المغرب( مازي مؤشر -ي
ّللرسملة،ّ مؤشراّ  كون البةضاءّّّييخهّجمةعّالقةمّالمدرجةّفيّبورصةّالدار مؤشرّمادكسّالهيّّعلىّعكسشاملا 

كّيعتبرّفقطّالقةمّالأكثرّنشاطاّوغيرّالمنقطعةّالتداولّفيّالسو  لّسوهمّفيّمؤشرّمعينّبحجم ّ،ّأيّربطّوزن
  المتداولّفيّالسو ،ّولةسّبرأسمالّالشركةّالمصدرة.

ّالجزائر أطلقت: (DZAIR INDEX) )الجزائر( أندكس مؤشر دزاير -ك ّإجماليّّبورصة ّيضم مؤشر
ّأسواسّ ّعلى ّللسو  ّالعائمة ّالرسملة ّترجةح ّمبدأ ّبإتباع ّحساب  ّويتم ّالرئةسي، ّالسو  ّفي ّالمسعرة المؤسوسات

كّلّقةمةّمتضمنةّفيّالمؤشرّموافقةّلعددّالأسوهمّالقابلة1449ّنقطةّبدايةّمنّسونةّّ(4444) ،ّبحةثّيكونّوزن
كّلّحصةّ للتداولّلكلّشركةّمدرجةّبالبورصة،ّويتمّحساب ّاعتمادا ّعلىّأسوعارّقةمّالعةنةّعندّالإغلا ّنهاية

ّ تداول.ّ

 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AF%D8%A7%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%8A%D8%B6%D8%A7%D8%A1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AF%D8%A7%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%8A%D8%B6%D8%A7%D8%A1
https://ar.wikipedia.org/wiki/2004
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 الفرع الثاني: طرق حساب المؤشرات

سبّعلىّأسواسوها،ّومنّهه ّالطر ّنجدّمجموعةّمنّتختلفّالمؤشراتّمنّحةثّال كةفةةّوالطريقةّالتيّتح 
المؤشراتّتحسبّقةمتهاّعلىّأـساسّالمتوسوطات،ّومجموعةّأخرىّعلىّأسواسّالأرقامّالقةاسوةة،ّوههاّماّسونورد ّفيّ

ّالنقاطّالتالةة:

 أولًا: طريقة الحساب على أساس المتوسطات

المتوسط سواسّالمتوسوطاتّاسوتنادا ّإلىّأسولوبين،ّيتمثلّالأولّفيّيتمّاعتمادّطريقةّحسابّالمؤشرّعلىّأ
ثلالحسابي علىّعددها،ّبحةثّتكونّالنتةجةّمقسومة ّلمؤشرّكونةّلمجموعّأسوعارّأسوهمّالشركاتّالمّ،ّالهيّي 

ّ ّعلى ّفةعتمد ّالأسولوبّالثاني ّأما ّالمؤشر. ّنقاط ّيحّ المتوسط الهندسيعدد ّوالهي ّالنوّ؛ ّالجهر نيّسبّبيخه
ّ:(1)ّالتالةة ،ّوفقّالعلاقةكونةّللمؤشرمربّأسوعارّالأسوهمّالملحاصلّ

 
 

 ّّّّالمؤشر.ّت كو ن:ّحجمّالعةنةّأيّعددّالأسوهمّالتيnّ:ّسوعرّالسهم،xّحةثّيثلّ

بينهاّترتفعّببطءّشديدّوتنخفضّقةمتهاّّ،فيّحسابهاّعلىّالمتوسوطّالهندسويالمؤشراتّالتيّتعتمدّّوتتمةز
لتيّتعتمدّفيّحسابهاّعلىّالمتوسوطّالحسابي،ّوههاّماّيجعلهاّتستغر ّفتراتّطويلةّمعّالمؤشراتّاّ،ّمقارنةبسرعة

 ّفيّحالةّمقارنةّأداءّمحافظّالأورا ّالمالةةّالتيّيقومّالمستثمرونّبتكوينهاّبالإمافةّإلىّأنّ ّدائهاّالضعةف.لتحسينّأ
سّالمتوسوطّه ّالمحافظّعلىّأسوافيّإطارّهه ّالمؤشرات،ّسوت ظهرّدوما ّنتائجّأفضل،ّحةثّيتمّحسابّالعائدّله

ّالم ّلهلكّفمن ّوأداءّالحسابي، ّالمحافظّالاسوتثمارية ّبينّأداء ّالمقارنة ّإجراء ّقبل ّأسواسّحسابّالمؤشر ّمعرفة هم
كّمؤشرّعامّللمحفظةّالاسوتثمارية ّّ.(2)المؤشر،ّأوّقبلّاسوتخدام 

 

 

 

                                                           
 .011ّص:،ّمرجع سبق ذكره أحمدّسوعدّعبدّاللطةف،(1ّ)

 .010،ّص:مرجع سبق ذكرهمصطفىّيوسوفكّافي،ّّ(2)

n=  المتوسط الهندسي XnXX  ...21 
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 ثانياً: طريقة الحساب على أساس الأرقام القياسية

كونةّلجمةعّالشركاتّالمّةالسوقةّالقةمةؤشرّبإيجادّرقمّقةاسويّعنّطريقّقسمةّإجماليّتتمّطريقةّحسابّالم
ّعلىّ ّالبسطّمعّلباتّّةالسوقةّالقةمةللمؤشر ّبتغيرّأسوعار ّالقةمة ّوتتغيرّهه  ّفيّأولّيومّلحسابّالمؤشر، لها

 .(1)المقام

 :(2)ويتمّحسابّمؤشرّالسو ّالموزونّعلىّأسواسّالقةمةّوفقّالعلاقةّالتالةة

ّ

ّ
ّّ

ّ؛(t):ّقةمةّالمؤشرّفيّالفترةtIndexّحةثّتمثل:ّ

 tPّّإقفالّأسوعارّالأسوهمّفيّالفترة:(t)،ّّtQّّعددّوحداتّالأسوهمّفيّالفترة:(t)ّ؛

bP،ّإقفالّأسوعارّالأسوهمّفيّيومّالأسواس:ّّbQ.ّعددّوحداتّالأسوهمّفيّيومّالأسواس:ّ

                                                           
 .010،ّص:مرجع سابقمصطفىّيوسوفكّافي،ّّ(1)

 .14،ّص:مرجع سبق ذكرهحسينّعصام،ّّ(2)

ValueIndexBegining
QP

QP
Index

bb

tt

t .
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ّ
 خاتمة الفصل 

ّ
ّالفصلّ ّبالأسووا ّالمالةة،ّمنّحةثّالمفهومّىّالضوءّعلّتسلةطلقدّحاولناّفيّهها أهمّالجوانبّالمتعلقة

ّالسو ّالماليّيّ المسو ّالوالخصائ ّومقوماتّإنشاءّ سمحّيّ،عتبرّسووقا ّمنّنوعّخاصالةة،ّحةثّاتضحّلناّأن 
ّوالفائضّالمالي، ّالمتعاملينّالاقتصاديينّأصحابّالعجز ّبمختلفّأنواعويّبالتقاء ّالمالةة ّالأورا  ّتداول ّفة  هاّتم

لآجالّالاسوتحقا ّإلىّسوو ّنقدّوسوو ّرأسّمالّوكلّقسمّل ّكماّقسمناهاّّّإطارّتنظةميّوتشريعي،ّممن وفقاّ 
ّممةزات ّوخصائص .

ّ ّالفصلما ّهها ّمن ّاسوتخلاص  ّّأمكن ّأن  ّمرآةّ هو ّبمثابة ّفيّّالسو  ّوالركود ّالانتعاش تعكسّمستوى
صفّالسو ّ ّعلىّأسوعارّالأورا ّالمالةةّيجبّأنّيتّ عكسّالمعلوماتّالداخلةّإلىّالسوّولكيّتنّ،الاقتصادّالوطني

متالتيّبالكفاءة،ّ ّأشكالّق س  ّّفيّمتمثلةّ ّإلىّللالة ّوالقوية، ّوالمتوسوطة ّالضعةفة، تتغيرّفة ّسوعرّّحةثالكفاءة
لكل ّنوعّبحسبّطبةعةّالمعلوماتّالواردةّإلىّالسو ّ كّانتّتاريخةة،ّعامةّأوّخاصة،الورقةّالمالةةّوفقاّ  رفةّولمعّسوواء

ّ.اتجا ّالسو ّالمالةةّبصفةّجةدةّيجبّاتباعّحركةّالمؤشراتّالتيّتعكسّأداء 
ّمؤشراتّ ّالسو ّعلى ّيعتمد ّكما ّالتطوراتّعد ةأداء ّومتابعة ّالأسووا ّومدىّّلرصد ّفيّهه  الحاصلة

ّفعالةتها ّاتجاهاتهّوكهلك، ّعلى ّّاالتعرف ّلأجل ّبالأسووا  ّمقارنت  ّالمالةة ّأنها كّما ّالأخرى، ّعلى  ّةجوّتتعمل
ّالأسووا ّالمالةة.ّمعلوماتّحولّنشاطّوأداءمنّّ،المستثمرينّلاتخاذّقراراتهمّعلىّموءّماّتعكس 

نتةجةّللتطوراتّالتيّشهدتهاّصناعةّالأورا ّالمالةةّعالمةا ،ّقامتّالعديدّمنّالدولّالعربةةّبإنشاءّأسووا ّ
ولّإلكترونةةّبدلّالةدويةّلماّتوفر ّمنّشفافةةّمالةةّوعملتّعلىّإعادةّهةكلتهاّوتطويرّتشريعاتها،ّوتبنيّأنظمةّتدا
وخصائصهاّّالأسووا ّالمالةةّالعربةةهه ّواقعّوكفاءةّفيّعملةاتّالتداولّوالرقابة،ّإلاّأنناّيجبّأنّنتعرفّعلىّ

 ههاّماّسوتجةبّعلة ّالدراسوةّالحالةةّفيّفصلهاّالثانيّبشيءّمنّالتفصةل.،ّلهاوالإطارّالتشريعيّوالتنظةميّ
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 والاقتصاديات العربية العربية ليةالمبحث الأول: واقع الأسواق الما

بعض المبحث الثاني: النشأة والإطار التشريعي والتنظيمي ل

 )السوق المالية السعودية وبورصة عمان( سواق المالية العربيةالأ 

 انالمالية السعودية وبورصة عم   سوق الأداء المبحث الثالث: 

         (0202-0222)لفترة خلال ا

                      

 نيالفصل الثا
واقع الأسواق المالية   

 العربية
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 الفصل  تمهيد

جذب الفائض من رؤوس و  تنمية اقتصاديات الدولبالغ الأهمية في  من دورا تلعبه الأسواق المالية ظراً لمن
التي  يالانفتاح الاقتصادالتطورات وعمليات فإنّ ، سائل الاستثمار للأفراد والشركاتأهم و  واعتبارها، الأموال

بأغلب الدول النامية إلى إنشاء أسواق مالية  ما دفع، على عملهابشكل كبير  أثرتعرفها العالم في الآونة الأخيرة 
 نجاحها. مات التي تضمن  تتوفر فيها الشروط والمقوّ 

 ورغبة الدول في تنمية اقتصادياتها، قامت بالعديد من الإصلاحات التي تعتبرظل نظام الاقتصاد الحرّ  في
لسيرورة  من متطلبات الانفتاح الاقتصادي، حيث قامت بإنشاء العديد من الأسواق المالية باعتبارها آلية ضرورية

النظام الرأسمالي ومظهر من مظاهره. بالإضافة إلى عدّة عوامل ساعدتها على ذلك كاعتمادها آليات لتسيير السوق 
الذي أتاح زيادة التدفقات المالية على المستوى  المتسارعلتكنولوجي المالية وفق معايير عالمية، بالإضافة إلى التطور ا

 الدولي، وإزالة الحواجز التي ت عيق الاستثمار الأجنبي.

، من واقع الأسواق المالية العربية المبحث الأولهذا الفصل سيتم عرض ثلاثة مباحث يتضمن فيها  في
التطرق إلى  ، بالإضافة إلىأهم المقترحات لتطوريهاو  واجههاوخصائصها والعوائق التي تنشأتها، خلال التطرق إلى 

النشأة والإطار فسيعرض  المبحث الثانيأما . في الدول العربية يلمناخ الاستثمار اتحليل واقع الاقتصاديات العربية و 
السعودية المالية ق سو الوهي  محل الدراسةوالتركيز على الأسواق المالية  التشريعي والتنظيمي للأسواق المالية العربية

وبورصة  ةالسعوديالمالية )السوق  هذه الأسواقتطور أداء عرضاً ل الثالث المبحثفي حين سيكون  .انوبورصة عمّ 
السوقية للأسهم وعدد القيمة و ، العام حجم التداولو المؤشر العام للسوق، من خلال تطور كلّ من:  ان(عمّ 

 .(0202-0222) خلال الفترة السوقدرجة في الشركات الم
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  والاقتصاديات العربية  العربيةسواق المالية  واقع الأ المبحث الأول:
 

المالي في سوق التها في الدول المتقدمة كبنظر  رنةقام   ،()الأسواق المالية العربية من الأسواق المالية الناشئة عدت  
 نشأتها، العربية بالتطرق إلى على الأسواق الماليةالضوء  تسليطالمبحث  هذا فيسنحاول و  نيويورك ولندن،

داول وعدد والقيمة السوقية وأحجام التلصندوق النقد العربي، وتحليل أدائها من خلال المؤشر المركب  خصائصها
مقترحات لتطوير مثل هذه تقديم و ، العربية المالية سواقالأ واجهت   التي أهم العوائق وعرضدرجة بها، المالشركات 
في الدول  يستثمار الاناخ والمصائص الاقتصاديات العربية واقع وخعرض لبالإضافة إلى ، ينهاوالربط فيما ب الأسواق
 .العربية

 الأسواق المالية العربيةخصائص نشأة و المطلب الأول: 

لما لها من دور في تفعيل  مالية في الدول العربية،هتمام في السنوات الأخيرة بضرورة إنشاء أسواق الا تزايد
لصدد في هذا ا. لإقامة هذه الأخيرة والعوامل الداخلية والخارجيةر بعض الخصائص توف  نظراً لتصادية، التنمية الاق

 تواجهها. التي والعيوب العوائقوأهم وأبرز سماتها  ،الأسواق المالية العربيةسنحاول إعطاء نظرة عامة لنشأة 

 نشأة الأسواق المالية العربيةالفرع الأول: 

: السعودية، سوق وتتمثل في كلّ من ،سوقاً  (02)المالية العربية من ثمانية عشر  سواقالأهيكل  يتكون
قطر، لبنان، تون،، الجزائر، ، ، دبيردن، مصر، المررب، تون،، سلطنة ع مانالأالكويت، ، البحرين، أبو ظبي

م رجح ؤشر مركب من خلال احتساب مأداءها مجتمعة . ويتم رصد تطور فلسطين، السودان، سوريا، العراق وليبيا
 .(0202 سنة) والعراق سوقاً مالياً عربياً باستبعاد ليبيا 06 ، ويضم المؤشر حاليابالقيمة السوقية

كانت البداية   إذ، بثلاثة مراحل رئيسية ت الأسواق المالية العربية منذ نشأتها في بداية القرن الماضيمرّ 
 حيث، 0021وبورصة القاهرة عام  0221لإسكندرية عام إنشاء بورصة الأوراق المالية في اب الأولى بالمرحلة
حتى أصبحت الأولى في أفريقيا والخامسة على مالية قوية، من احتلال مكانتها كسوق  هذه الأخيرةتمكنت 

                                                           
()  الأسواق المالية الناشئة)Markets Stock Emerging(: بعدما كانت في حالة  هي أسواق قائمة في الدول النامية التي شهدت حالة من التطور والنمو

كفاءتها وفعالية أدائها، كونها قطب لجذب رؤوس الاموال المحلية    ع القيمة السوقية للأسهم. لديها القدرة على تطويرها وتحسين درجةركود، وأهم ما يميزها هو ارتفا 
ية ذات نمو قوي من التي حققتها. وتعود كلمة ناشئة في الأصل إلى بنوك الاستثمار الأمريكية، التي كانت تبحث عن مناطق جرراف والدولية من خلال العوائد المرتفع

 أجل الاستفادة من العوائد المرتفعة فيها، فكل سوق مالية قد مرت بمرحلة النشوء في بداية تطورها.
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 0001لت معطلة حتى عام ، والتي ظ0002سنة  إنشاء بورصة لبنان، كما تّم يةالعالمالمالية سواق الأمستوى 
  .(1)0000لأهلية في لبنان، يليها بعد ذلك إنشاء بورصة الدار البيضاء بالمررب سنة بسبب ظروف الحرب ا

، تليها بورصة الكويت 0060تأسي، بورصة تون، سنة ب الثانية المرحلةبدأت  سنة 02توقف دام  بعد
انت بعد فقد كالثالثة  المرحلة. أما 0029والبحرين سنة  0020، السعودية 0099، ثّم الأردن سنة 0090عام 

صة أبو ظبي، دبي، الدوحة، ثّم بورصة الخرطوم وبورصة الجزائر سنة ر سنة، حيث تّم فيها تأسي، بو  01توقف دام 
وعلى الرغم من الجهود المبذولة في سبيل تطوير هذه  .(2)0220أتي تأسي، بورصة فلسطين سنة ، لي0221

ذلك كمحدودية الأدوات المالية المتداولة بها، ما جعلها  التي تح ول دون المعوقاتالأسواق، إلّا أنها تعاني من بعض 
 .الدول المتقدمةأسواق على غرار ما تتسم به  ،تتسّم بضعف وركود الأداء وانخفاض في أحجام التداول

  خصائص الأسواق المالية العربيةالفرع الثاني: 

، وهذا ثيلاتها في أسواق الدول المتقدمةبم المشتركة م قارنةً  اتالعربية بالعديد من السمالأسواق المالية  تتميّز
المالية العربية: ضآلة  ه الدول. ومن أهم ما يميز الأسواقتاه التطور الاقتصادي والتكنولوجي في هلما يلعب   نتيجةً 

القابلة للتداول وغيرها من الخصائص، وهذا ما  الأوراقمحدودية وكذا حجم السوق وعدد الشركات المدرجة، 
  في النقاط التالية:  ق إليهالتطر سيتم 

 وضيق نطاقه أولًا: ضآلة حجم السوق

وعدد الشركات المدرجة بها ومدى  ،العربية من حيث حجم الصفقات المبرمةالمالية تختلف الأسواق 
نطاقها وركود في  بضيق -ملهامج  في - دة على هذه الاختلافات فهي تتميزمساهمتها في الاقتصاد الوطني، وزيا

بأسواق الدول المتقدمة، على خلاف بعض أسواق دول مجل، التعاون الخليجي التي تتميز  نةولها مقار حركة تدا
 ةمرتفع ةفردي توتحقيق مدخرا ،بتوفر فائض القدرة على التمويل هذه الأخيرةحيث تتميز  معتبر نوعاً ما. شاطنب

                                                           
، الجمعية العربية للبحوث الاقتصادية، مركز بحوث اقتصادية عربية، 4007-4002دروس وعبر: فورة أسواق رأس المال العربية وتراجعها هشام البساط،  (1)

 .          30، ص: 7002، 83لوحدة العربية، عمان، الأردن، العدد دراسات ا

           الصفحة نفسها.مرجع سبق ذكره، هشام البساط،  (2)
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لتنظيمية والتشريعية التي قامت بها خلال الإصلاحات ابعض في أسهم السوق المالي، هذا على غرار  يتم استثمارها
 . (1)السنوات الأخيرة من أجل تشجيع الاستثمارات الأجنبية بها

الذي ي قاس بعدد و  ،من جهة بضيق نطاقها من حيث انخفاض العرض المالية العربية تميز الأسواقوت
 يبلغحيث  .من جهة أخرى وانخفاض الطلب المتمثل في انخفاض عدد وحجم أوامر الشراء ،الشركات المدرجة

ة عتبر هذا العدد منخفضاً مقارنشركة، وي   92العربية حوالي المالية متوسط عدد الشركات المدرجة في الأسواق 
 .شركة 222صل فيها عدد الشركات حوالي شركة، والمتقدمة التي ي 112التي تبلغ حوالي بالأسواق الناشئة 

 خلال الفترة ()الأسواق المالية العربيةفي  وعدد الأسهم المتداولةرجة الجدول الموالي يمثل عدد الشركات المد 
 ي:كما يل وفق هذين المتريرين ()(، حيث سيتم التحليل0222-0202)

 (0202-0222)في الأسواق المالية العربية  الأسهموعدد عدد الشركات المدرجة  :(0،0)ول رقم الجد

البيان            
 )%( التغير )مليون سهم( عدد الأسهم المتداولة )%( التغير ات المدرجةعدد الشرك   السنوات

0222 1678 - 0291726 - 

0220 1687 0,54 01100711 010706 

0220 0206 8,24 06226712 01700 

0222 0901 -5,64 61122761 19710 

0222 0109 -7,31 19202790 -02721 

0222 0661 4,26 002209720 00719 

0222 1623 -2,52 062120 10722 

0222 1550 -4,50 101202 00760 

                                                           
ت، الكويت، ، سلسلة دورية تعني بقضايا التنمية في الدول العربية، جسر التنمية، المعهد العربي للتخطيط بالكويخصائص أسواق الأسهم العربيةإبراهيم أونور،  (1)

 .         8، ص: 7002، السنة الثامنة، 30العدد 

()  هي: بورصة عمان، بورصة البحرين، بورصة تون،، السوق المالية السعودية،  سوقاً  67تضم مجموعة الأسواق المالية العربية المشاركة في حساب المؤشر المركب
بورصة المصرية، بورصة الدار البيضاء، سوق أبو ظبي، سوق دبي المالي، بورصة قطر، سوق الخرطوم، سوق مسقط للأوراق المالية، سوق الكويت، بورصة بيروت، ال
 (. 7003بورصة الجزائر، سوق فلسطين وسوق دمشق للأوراق المالية )سنة 

( )صلية لصندوق النقد العربي. تّم تحليل بيانات الجداول الخاصة بخصائص الأسواق المالية من خلال الاعتماد على التقارير والنشرات الف 
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0222 1542 -0,52 280373,68 -01702 

0222 1495 -3,05 350816,30 01700 

0202 1411 -5,62 200757,89 -00799 

0200 1392 -1,35 152496,56 -00720 

0200 1358 -2,44 223945,58 06721 

0202 1373 1,10 272937,00 00722 

0202 1404 2,26 356000,30 12701 

0202 1407 0,00 231457,38 -10702 

0202 0001 0,02 208130,36 -02722 

0202 0100 9712 200108,77 -1721 

0202 0100 0,98 000291.22 37,59- 

 ،(0202-0222) صندوق النقد العربي للسنواتوتقارير النشرات الفصلية  من إعداد الباحثة بالاعتماد علىالمصدر:   
 .www.amf.org.aeمتاح على الموقع الالكتروني:  أعداد مختلفة،

 

 درجة:عدد الشركات الم .6

درجة في الأسواق المالية العربية في لاحظ أنّ عدد الشركات المن أعلاه، بيانات الجدولتحليل من خلال 
عرفت نوعاً من  إلا أنهانتيجة لشطب واندماج عدد من الشركات بهذه الأسواق،  مستمر، انخفاضملها في مج  

 0206إلى  لترتفع 0222سنة  شركة 0692 وبلغ عددها، 0222الاستقرار في خضم الأزمة المالية العالمية لسنة 
غاية  إلى تواصل الانخفاضشركة،  0661 ويصل إلى 0221نخفض بعدها حتى سنة ي، 0220سنة كة شر 

 0100خلال السنوات الموالية حتى تصل إلى  ، ت عاود الارتفاع من جديدشركة 0112 ويبلغ عددها 0201
 .0202سنة شركة 

كسوق الكويت، اق الأخرى  ثم تأتي الأسو  ،ةالسعودي سوق الماليالعلماً أن النسبة الأكبر تعود إلى 
 0291داً في عدد شركاتها المدرجة من يالمررب، تون، ومسقط، على غرار البورصة المصرية التي شهدت نزولاً شد

http://www.amf.org.ae/
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 0201سنة  011من إجمالي عدد الشركات المدرجة في الأسواق العربية( إلى  %60شكل )ت   0222سنة شركة 
 .(1) 0202شركة مدرجة سنة  012إلى أن وصلت إلى 

  جة في غيرها سواق المالية العربية والمدر الأوبالنظر إلى هذا فلا وجه للمقارنة بين عدد الشركات المدرجة في
من حيث العدد أو  حيث تفوق الشركات بها ما عليه الحال في الأسواق العربية سواءً ، من الأسواق المتقدمة

 المالية للشركات. الأوراقحجم وقيمة 

 دة نمط إلى سيا يرجعفي الأسواق المالية العربية درجة ات المالعدد القليل من الشركنّ فإ ،كنتيجة لما سبق
في الدول العربية، وعدم رغبتها في إدراج أسهمها تفادياً للالتزام بقواعد الإفصاح والشفافية الشركات العائلية 

 المطلوبة في البورصات.

 عدد الأسهم المتداولة: .4

-0222)خلال الفترة  الأسواق المالية العربيةالتي تّم تداولها في قاعات فيما يخص الأسهم المتداولة 
، ليتضاعف 0220سنة  %010,06ارتفع بنسبة  ،0222سنة  ممليون سه 0291,26 عددها بلغ(، 0202

 التحسن بسبب؛ 0220 سنة سهم مليون 06226,12 ويصل إلى %022بنسبة تقريباً عدد الأسهم المتداولة 
 من كل في تراجع فيما ،المررب لبنان، ،عمان سلطنة الأردن، البحرين، السعودية،من:  كلّ  لية فيالما سواقالأ في

 .ومصر تون،

 الأخصب ،ةجديد مأسهإدراج  بسبب سهم مليون 61122,61 عدد الأسهم بلغ فقد 0221سنة  أما
 إلى المتداولة سهمالأ انخفض عدد فقد ،0220سنة  أما .الخرطوم سوقو  والسعودية سوق الكويت من كل في

 سوق وكذاالمالية  للأوراق الكويت سوق في المتداولة الأسهم عدد تراجع بسبب سهم، مليون 19202,90
 .المالية للأوراق الخرطوم

عن سنة  %00,19بنسبة ارتفاع وصلت إلى  ممليون سه 002209,20 إلى 0221سنة  صلتل
 ،ادي في العديد من الدول العربية وموجة الاكتتاباتالإصلاحات الإيجابية على النشاط الاقتصبسبب  ،0220
 تداولة في أسواقها.د الأسهم المل على زيادة عدما عم  

                                                           
 .844-840( ص: 0وللتوضيح أكثر بالنسبة لعدد الأسهم المتداولة في الأسواق المالية العربية فرادى، أنظر الملحق رقم ) (1)
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بسبب الأزمة  0229عن سنة  %01,0حيث ينخفض بنسبة  0222حتى  يبقى عدد الأسهم في تزايد  
العربي، وتراكم الخسائر وانخفاض  ت إلى تباطؤ معدلات النمو الاقتصادي في بلدان الوطنالمالية العالمية والتي أدّ 

 .خاصة عامة، وعلى الأسواق المالية بصفة ةر على المشاريع التنموية بصفما أثّ  ،أسعار الأصول المالية وغيرها

من سوق  لانخفاض عدد الأسهم في كل كان نتيجةً   ؛كما أنّ انخفاض عدد الأسهم بالبورصات العربية
من إجمالي عدد الأسهم  %22,0تمعة حوو لتي ت شكّل وحدها مج  واسوق أبو ظبي، دبي وبورصة الكويت و 

ليصل عدد  0220سنة  مع نهاية %01,00ترتفع النسبة إلى ثّم ، 0229المتداولة في الأسواق العربية سنة 
 مليون سهم. 112206,1الأسهم حينئذ إلى 

إلى وهذا عائد  على التوالي، (%00720-)و (%0079-) إلى حوالي 0200و 0202 ثم يتراجع سنتيّ 
ات داخل ع الإصدار تراج  و  ،أحداث الربيع العربي ما يسمى بسبب الاضطرابات التي شهدتها عدّة دول عربية

حيث يصل عدد الأسهم  (0200-0200) للانتعاش خلال الفترة ةالعربي الأسواق لتعود الأسواق المالية العربية،
إلى التحسّن في السوق المالية السعودية نتيجةً  ويم كن تفسير هذا ،0200مليون سهم سنة  116222إلى 

 .0200للاكتتابات الأولية التي حدثت سنة 

 نتيجةً ، %1070السنة السابقة بنسبة تعادل مقارنة ب 0201 سنة المتداولة سهمعدد الأفي حين انخفض 
 في منطقة الخليج العربيلية الأسواق الماأغلب  لية السعودية بالدرجة الأولى وفيلتراجع عدد الأسهم في السوق الما

 .0200بسبب تداعيات انخفاض أسعار النفط مع نهاية عام  وذلك ،بصفة عامة

بلغ عدد الأسهم حيث ، 0206عن سنة  %1721عادل بنسبة ت   0209يستمر التراجع إلى غاية سنة و 
لاستمرار انخفاض أسعار  ، وذلك انعكاساً مليون سهم 022022قارب المتداولة في الأسواق المالية العربية ما ي  

له، لينخفض العدد إلى  المصدرةالنفط العالمية، وتداعياته على النمو الاقتصادي خاصة على الدول العربية 
 .0202مليون سهم سنة  000291

 القيمة السوقية للأسهم ثانياً: صغر متوسط 

ه في نجد أنّ ، إذ درجة )رسملة السوق(الشركات الم القيمة السوقية لأسهم بصرر   سم الأسواق المالية العربيةتتّ 
الأفراد في الأسواق  في حين يستحوذ   ،من الاستثمارات %62على حوالي  الشركاتالدول المتقدمة تستحوذ 
عد من أكبر الأسواق باستثناء السوق السعودي الذي ي  من حجم التداول،  %22قارب المالية العربية على ما ي  
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ت استحوذ وقد ،()دولار مليون 0122حوالي جم الشركة الواحدة فيها إلى توسط حوالتي يصل م   ،العربية
، تليها بورصة أبو أمريكي مليار دولار 111بورصة عربية بقيمة  01من القيمة السوقية لـ  %00.6على السوق 

صات البور كما تتميز  .بورصة الكويت والدار البيضاء حسب آخر تقارير صندوق النقد العربيثّم ظبي ودبي، 
كنسبة إلى الناتج المحلي الإجمالي، باستثناء سوق الكويت، الأردن   القيمة السوقية للأسهمرر متوسط بص   العربية

 .(1)% 202النسبة أقل من المالية الأخرى فإنّ واق أما بقية الأس ،هذه النسبةوقطر التي ترتفع فيها 

 ( للأسواق المالية العربية خلال الفترةالرسملة) اولةالمتد للأسهم ثل تطور القيمة السوقيةوالجدول الموالي يم  
(0222-0202). 

  (0202-0222) تطور القيمة السوقية للأسواق المالية العربية خلال الفترة (:0،0)رقم  الجدول

 )%(التغير  القيمة السوقية  السنوات )%(التغير  القيمة السوقية السنوات

0222 148158,38 - 0202 986832 9,23 

0220 152230,05 2,75 0200 876982 -11,13 

0220 208858,11 37,20 0200 000011712 5,15 

0222 361824,69 73,24 0202 0019002720 23,33 

0222 622422,24 72,02 0202 1234576,80 8,56 

0222 1290938 107,41 0202 1089279,01 -11,77 

0222 888138 -31,20 0202 1133439,26 4,05 

0222 1338550 50,71 0202 1083822,91 -4,38 

0222 769589 -42,51 
0202 1166565,17 7,63 

0222 903427 17,39 

 .أمريكي : مليون دولارالوحدة                                                                               

    .(0202-0222) لصندوق النقد العربي للسنوات من إعداد الطالبة بالاعتماد على التقارير السنويةالمصدر:   

                                                           
()  شركة. 022المدرجة مليون دولار أمريكي على عدد الشركات  440804,44تّم حساب متوسط حجم الشركة الواحدة بقسمة القيمة السوقية الإجمالية 

، أطروحة دكتوراه منشورة، تخصص العلاقة بين التذبذبات في أسعار الأسهم والتذبذبات في المتغيرات الاقتصادية الكلية: دراسة تطبيقيةندى الحموري،  (1)
 .54، ص: 7007اقتصاد الأعمال، كلية الدراسات العليا، الجامعة الأردنية، عمان، الأردن، 
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تمعةالعربية لاه نلاحظ أنّ القيمة السوقية للبورصات من خلال بيانات الجدول أع  حوو الانخفاض تتجه مج 
إذ بلرت ، (0221-0222)محسوسة خلال الفترة  دت ارتفاعاتحيث شه، بالدول المتقدمة مقارنة

بما  0221مليون دولار سنة  0002012وصلت إلى غاية و  0222سنة أمريكي مليون دولار  002012,12
حيث  0229نسب نمو قياسية سنة عرفت القيم  إلّا أنّ هذهكنسبة نمو عن السنة السابقة.   %029,00يقارب 
وصلت إلى  %12,2، كانت النسبة الأكبر لسوق الأسهم السعودي بنحو مليون دولار 0112112بلرت 
 .الية العربيةمن القيمة السوقية الإجمالية للأسواق الم %12,9والتي تمثل ما نسبته أمريكي مليار دولار  100

مليون  960120يعادل  إلى ما %00710بنسبة  0222بسبب الأزمة المالية العالمية سنة  انخفضتلكنها 
سرعان ما تبدأ في التعافي  هالكنّ  ما يدلّ على تدهور دور البورصات العربية في تعبئة رؤوس الأموال، ر،دولا

النسبي من آثار الأزمة المالية، حتى وإن كان هذا التعافي لم يتجاوز الخسائر الكبيرة التي لحقت بهذه الأسواق 
 مليون دولار 021009أكبر من  ةإلى قيم أن ترتفع ، حيث كان في الإمكان0220وبداية  0222خلال عام 

بورصات مجل،  ةأداء الأسواق العربية خاصوالتي أثرت على  ؛بي، لولا تداعيات أزمة الديون الأخيرة في د  أمريكي
 التعاون الخليجي.

ترتفع تدريجياً خلال السنوات ل، أمريكي مليون دولار 296020صل إلى وي يتراجع أدائها 0200في عام 
، لكنها سرعان ما ت عاود الانخفاض بنسبة 0200مليون دولار سنة  0010196,2ها وتصل إلى التي تلي
انعكاسات استمرار عزى إلى ، ما ي  0201سنة أمريكي مليون دولار  0220090,20عادل أي ما ي   0079%

ي لهته الدول، لتنتعش على النمو الاقتصادله و  المصدّرةانخفاض أسعار النفط العالمية وتأثيرها على الدول العربية 
ن في يرجع إلى استمرار التحس   الذي ،أمريكي دولارمليون  0011010,06حيث بلغ  0206البورصات سنة 

سنة  %9.61رتفعة نسبياً، لكنها تنخفض بنسبة مستويات أسعار النفط العالمية واستقرارها عند مستويات م
 .أمريكي ولارمليون د 0066161,09لتصل إلى  0209م قارنة بسنة  0202

  ية صرر حجم الأسواق المال عك،السوقية ي لعام في القيمالانخفاض ا أنّ وفقا للتحليل أعلاه، يتضح
 دخرات.درتها على تعبئة المق ضعفالعربية و 

 ثالثاً: ضعف فرص التنويع

التي فيها،  المالية المتداولة الأوراق، بالإضافة إلى نوعية التنويع تتّسم أسواق الأسهم العربية بضعف فرص
دون وجود بدائل أخرى كالصكوك، السندات، والمشتقات  ووسائل التمويل التقليديةتنحصر فقط على الأسهم 
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 دقيو  وهذا ما ي وجب وضع ،نخفضةرص تكوين محافظ استثمارية ذات مخاطر م  قلل من ف  الأمر الذي ي   .المالية
إذ أصبحت سياسة القطيع تحك م سلوك  ،ؤسسيلمستثمر الفرد أو المسواء ل على استراتيجيات الاستثمار

فعلى الرغم من اعتماد  .(1)المستثمرين على الرغم من وجود العديد من القطاعات الواحدة ذات الربحية العالية
 الشركاتكومات العربية في الآونة الأخيرة على الاقتراض المحلي، إلّا أنّ تملَ ك السندات لا يزال يسيطر على الح

 تداولها في السوق.  ما حال دون

 رابعاً: التقلبات الشديدة للأسعار

 مكتركيز التداول في أسه  ،من العوامل دالعربية العدي الماليةفي أسواق  أسعار الأسهمحركة  سير تتحكم في
، واعتماد الشركات في معظم الدول على التمويل الخارجي المتمثل في القروض وإصدار المزيد من الأسهم ةمحدود
  .على مصادر داخلية كالأرباح المحتجزة هاعتمادأكبر من ا بدرجة

إطار  العربية، فرياب  المالية لتنظيمي لبعض الأسواق اعف الإطار الرقابي و ض  هو مهم بالإضافة إلى عامل 
 (Short Selling) حوو الانخفاضواستدراج الأسعار  ؛يع على المكشوفتيح للمستثمرين البمستقل ي   رقابيّ 

حقيق أرباح مماثلة عند لت (Long Position)الارتفاع حوو  هاق المزيد من الأرباح، أو استدراجبررض تحقي
 .(2)على العمومالمالي ب عدم استقرار السوق سبّ ي   ،الانخفاض

انطلقت قاعدة الأسواق المالية العربية في حساب مؤشر لها من خلال صندوق النقد العربي بداية عام 
 هي: الأردن، البحرين، تون،، سلطنة ع مان، الكويت والمررب، ثمّ  مالية   أسواق   ، بالتعاون مع ستة0001

انضمت إلى  0220 سنةالسعودية، لبنان ومصر. وخلال الربع الأول من انظمت إليها الأسواق الأخرى ك
سواق الأالقاعدة سوق أبو ظبي ودبي وقطر، ومن حينها استمر الصندوق بنشر التقارير الفصلية حول تطورات 

عشر  ستةلل مؤشرات الأسواق المالية حيث أضحى مؤشر الصندوق المركب يشم  . (3)شاركة في القاعدةالعربية الم
ذلك  ى،على منهجية احتساب المؤشر لكل دولة على حد المؤشريعتمد الصندوق في احتساب ، إذ (06) سوقاً 

 المؤشر المركبواحدة، ويتم احتساب  ةا لدولفي قاعدة البيانات وكأنه المشاركةبمعاملة كافة الأسهم بالدول 

                                                           
، سلسلة رسائل البنك مع دراسة خاصة للبورصة المصرفية 4008-6772تحليل أداء البورصات العربية خلال الفترة لمطلب الأسرج، حسين عبد ا )1(

 .05، ص: 7004، 22الصناعي، بنك الكويت الصناعي، صفاة، الكويت، العدد 

 .2-5، ص: مرجع سبق ذكرهإبراهيم أونور،  (2)

  .040، د.ط، ص: 7005، دار الجنان للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، المالأسواق ازهري الطيب الفكي أحمد، ( 3)
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عدّة  شروط وفق المؤشر عينة في المدرجة الأسهم اختيار يتمإذ بالدولار الأمريكي فقط ولي، بالعملات المحلية. 
 .(1)قطاعياً  الشركات السهم وتصنيف دوران السوقية، معدل القيمة :هي

لمدى تذبذب السعر اليومي للورقة  ،به اً مسموح اً وفيما يخص الأسواق المالية العربية فإن هنالك هامش
ا قد يترتب ممّ  ،%02فع هذا الهامش إلى حوو ، كما قد يرت% (02-9) الواحدة المتداولة في السوق يتراوح بين

لصندوق النقد العربي كب ر لخص تطور المؤشر الموالجدول الموالي ي   .(2)زيادة حدة التقلبات بالسوق المالي عنه
  (:0202-0222) فترةللالعربية  الأسواق المالية عائد فيالو 

 لفترة للأسواق المالية العربية افي عائد الو  لصندوق النقد العربي المؤشر المركبتطور  (:2،0)الجدول رقم 
(0222-0202 ) 

قيمة المؤشر  السنوات
 المُركب )نقطة(

قيمة المؤشر  السنوات )*(عائد ال
 المُركب )نقطة(

 )*(عائد ال

0222 020700 - 0202 240,0 22,26 

0220 022700 0721- 0200 213,3 -11,13 

0220 022790 -0,37 0200 226,4 6,14 

0222 000729 40,87 0202 298,4 31,80 

0222 001769 52,02 0202 320,9 7,54 

0222 413,31 91,64 0202 197,1 -38,58 

0222 222,8 -46,09 0202 245,6 24,61 

0222 328,7 47,53 0202 274,74 11,86 

0222 153,3 -53,36 
0202 318,70 16,00 

0222 196,3 28,05 

 المؤشر المركب.: تم حساب عائد السوق من خلال الترير النسبي في قيمة )*(             

 ،(2018-0222ت )صندوق النقد العربي للسنواالنشرات الفصلية وتقارير  من إعداد الباحثة بالاعتماد علىالمصدر:       
 .www.amf.org.aeمتاح على الموقع الالكتروني: 

                                                           
، متاح على الموقع الالكتروني: المنهجية العامة لاحتساب مؤشر صندوق النقد العربيموقع صندوق النقد العربي،  (1)

http://www.amf.org.ae/ar/page/A05:00، الساعة: 04/02/7003 الاطلاع عليه بتاري  ، تم. 
، 7003، 0ن، ط ، دار مجدلاوي للنشر والتوزيع، عمان، الأردالعولمة المالية ومستقبل الأسواق العربية لرأس المالشذا جمال الخطيب، صعفق الركيبي،  (2)

 .23:ص

http://www.amf.org.ae/
http://www.amf.org.ae/ar/page/A
http://www.amf.org.ae/ar/page/A
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شهد أداءً ضعيفاً حيث بلغ للصندوق  المركب المؤشر يتبيّن لنا أنّ  أعلاه عطيات الجدولمن خلال م  
سنة نقطة  000,29من  0221ارتفع سنة ، لكنه 0220-0222نقطة فقط سنتي  022,00و 020,00

علاقة بنشاط  التي لهاإلى أبرز التطورات الاقتصادية  رجعوهذا ي؛ %02,16 قاربي   دبعائ 001,69إلى  0220
 .لها المنظمةطر التشريعية والمؤسسية سواق العربية، إضافة إلى الترييرات التي طرأت على الأ  الأ

رباح الأ :عوامل من أهمهادة إلى ع عامل الارتفاع بشك هذا ومردّ  0220نقطة عام  001,69كما بلغ 
ظة أسعار الفائدة على معدلاتها المنخفضة افسواق خلال العام الماضي، ومح  شركات المدرجة في الأالتي حققتها ال

ويصل  0221أدائه الجيد حتى سنة  المؤشرواصل لي   .حجام السيولة الفائضةضافة إلى أسعار النفط المرتفعة وأبالإ
في الإيرادات النفطية  المستمرإلى الزيادة في السيولة المحلية الناجمة عن الارتفاع  ، وهذا راجع  نقطة 001,10إلى 
واكبت موجة اكتتابات في العديد من الأسواق المالية العربية، بالإضافة إلى الإصلاحات الإيجابية على والتي 

 درجة في البورصات.أداء الشركات الم زالنشاط الاقتصادي في بعض الدول العربية ما عزّ 

لرت بفي عائد السوق  بنسبة انخفاض  ، طةنق 019ليصل إلى  0226ة سنة ينخفض أداء المؤشر بشدّ 
ورصات شهدت أداءً قياسياً كان أنّ أغلب البإلى  ؛عزى هذا التراجع الشديد، وي  0221عن سنة  %06حوالي 
هذا يمتها الحقيقية والسوقية. ع الفجوة بين ق، ما رفع الأسعار لتتس  المفرطةفي كثير من الأحيان المضاربات  سببه

ويرتفع  0229يتحسّن الأداء سنة ل سعار الأسهم.ما أدى بأغلب البورصات إلى القيام بحركة تصحيحية في أ
 0222سجل المؤشر سنة عظم البورصات العربية، لي  ارتفاع وتحسن أداء مأدى إلى وهذا  %0971 العائد إلى

 اجع أداء معظم البورصات العربيةإلى تر  ما يعزىنقطة،  01171يصل إلى و  %1171 فيه العائد انخفاضاً بلغ
 .0222بسبب الأزمة العالمية 

على ، %12لم تتعدى  فةطفي بلكن بنس 0202-0220السنوات الموالية العائد في  كما نلاحظ ارتفاع
 من خلال تطوير الأ طر الرقابية والتنظيمية والقوانين التي تحك م عملها ،هاءالرغم من مواصلة الجهود لتحديث أدا

وهذا  ،0202ة بسن قارنةً م   %00701الأداء ق د ر بـ  ثّم ي سجل المؤشر تراجعاً في .نتيجة لتداعيات الأزمة المالية
نشاط الإصدارات وانكماش عمليات التي شهدتها عدّة دول عربية، مع تراجع السياسية  عقب الاضطرابات
 اذ داخل الأسواق المالية العربية.الاندماج والاستحو 

سنة ب مقارنة %971عادل بة ت  بنس 0200نقطة سنة  102,0ليصل إلى تدريجياً  المؤشر المركبيرتفع أداء 
حيث جاء ذلك انعكاساً  ،%1276نقطة بنسبة قاربت  00970لى إ 0201نخفض سنة لكنه ا ،0201
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 ، إلىللنفط المصدّرةلاستمرار انخفاض أسعار النفط العالمية، وتداعيات ذلك على النمو الاقتصادي للدول العربية 
ود فترة لتع  اوف رفع البنك الفيدرالي الأمريكي لأسعار الفائدة. انعكاسات تباطؤ نمو الاقتصاد العالمي ومخجانب 

 %06 لىعائد إالويصل فيها  نقطة على التوالي 102.9و 009،6غ حيث بل 0202و 0206الانتعاش سنتي 
عامة،  ن أداء المؤشرات السعرية وأحجام التداول لهذه الأسواق بصفة  تحس  ، الأمر الذي دلّ على 0202سنة 

د على ذلك هو استمرار التحسّن في مستويات أسعار النفط العالمية واستقرارها عند مستويات مرتفعة والذي ساع
 ن النسبي للأوضاع الجيوسياسية في العديد من الدول العربية.  نسبياً، بالإضافة إلى التحس  

 السيولة ضعف درجةخامساً: 

نسبة التداول ومعدل  :سواق المالية هماالأ ()هنالك مؤشران رئيسيان يتم استخدامهما لقياس سيولة
يمثل مؤشر دوران الأسهم المقياس الأمثل لقياس السيولة ونشاط حركة التداول من حيث عدد الدوران. و 

وهذا من أجل توضيح  المحلي والأجنبي، الصفقات وقيمتها، حيث تعتبر سيولة السوق من أولويات المستثمر
ص عامل المخاطرة بالتالي تقل  ت. وق للمستثمرين الدخول والخروج في أيّ ي تيح أنه بمعنى  ،درجة نشاط السوق

وتزيد من الجاذبية  ،أوسع للشراء والبيع على الاستثمار في الأسهم، حيث تؤدي السيولة إلى توفير فرص  
قياس عامة، ما يساعد على تنظيم الأسعار واستقرارها، وهنالك مؤشر آخر ل الاستثمارية للسهم أو السوق بصفة  

 إلى إجمالي أيام التداول خلال فترة زمنية معينة. عينمدى سيولة السهم هو نسبة أيام التداول لسهم م  

على رسملة السوق، وهو في الحقيقة المتداولة  بقسمة قيمة إجمالي الأسهممؤشر دوران الأسهم  سبوي  
 عدل الدوران فيها مرتفعم   لكنّ لتها و من حيث رسمَ  كمل مقياس رسملة السوق، فقد تكون السوق صريرةً ي  

 .ا ضعيفمعدلات التداول ولكن معدل الدوران فيهو  د يكون للسوق أعلى أحجام للرسملةبالنشاط، وق فتوصف  
معدل دوران  ر مؤشرف في سيولتها من خلال تطوّ عمن ض  الأسواق المالية العربية  رصد ما تتمتع بهكن ويم  

الذي يدل على حجم التداول بالإضافة إلى اض في تكاليف الصفقات، الذي كلما ارتفع دلّ على انخفالأسهم 
 الجدول التالي: وفق (0202-0222) لفترةلسيولة السوق 

 
 

                                                           
() معظم أيام التداول أو جميع الأيام )ما لم ترد معلومات جديدة عليها(، أي إمكانية تحويل السهم إلى : ويقصد هنا بالسيولة توافر أوامر الشراء والبيع في السيولة

 ك، صحيح.نقدية بسرعة )شراؤها أو بيعها( وبأقل تكلفة وبسعر يقارب آخر سعر للتداول، فكلما زادت معدلات التداول على السهم ارتفعت سيولته والع
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 خلال الفترة وحجم التداول في الأسواق المالية العربية الأسهم : تطور معدل دوران(2،0)الجدول رقم 
(0222-0202) 

    بيانال           
 سنواتال

الأسهم  معدل دوران
(%) 

 )مليون دولار أحجام التداول
 (%التغير ) (أمريكي

0222 24,66 36538,94 - 

0220 28,04 42687,85 06721 

0220 31,31 65400,09 53,21 

0222 63,88 232420,38 255,38 

0222 91 568289,15 144,51 

0222 111 1435412,0 010712 

0222 189 1684997,6 09710 

0222 98 1108070,1 -10700 

0222 57,7 891999,98 -00712 

0222 66 567872,92 -16710 

0202 38,2 348944,77 -12711 

0200 44 379897,20 2729 

0200 37,4 586387,58 10711 

0202 47 483364,33 -09719 

0202 69,4 800955,65 61792 

0202 43 540506,96 -10710 

0202 00700 359355,80 -11710 

0202 29,9 268148,17 -01712 

0202 26,6 234597,84 -12,51 

، (2018-0222) من إعداد الطالبة بالاعتماد على: التقرير الاقتصادي العربي الموحد، صندوق النقد العربي للفترة المصدر:
 .www.amf.org.aeأعداد مختلفة، متاح على الموقع الالكتروني: 

 

http://www.amf.org.ae/
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 :المتداولة الأسهم دورانمعدل  .6

 %00,66خلال فترة الدراسة، حيث بلغ  دول نلاحظ أنّ معدل الدوران متذبذب  من خلال بيانات الج
بالسوق هذه الزيادات س جلت  ، وقد%020يصل إلى الذروة و  0226ليرتفع بعد ذلك حتى سنة  0222سنة 

 بسب الأزمة المالية العالمية %1979إلى  0222-0229ينخفض سنتي  هلكن .الكويت وبورصةالمالية السعودية 
بدأت البورصات العربية تتعافى من  أين 0220سنة  %66 إلىيرتفع ثّم ، المديونية كـأزمة الديون في دبي زماتوأ

 .0222تداعيات الأزمة المالية العالمية لسنة 

 %19.0 إلىعدها مباشرة لينخفض ب %00قارب بمعدل ي   0202قارنة بسنة م   0200رتفع المعدل سنة ا
لطات العربية إلى وء الس  ، كما أنّ لج  حداث السياسية التي عرفتها المنطقة آنذاكبسبب تداعيات الأ، 0200سنة 

أدى لامتصاص جزء من السيولة المتاحة وارتفاع  ،أسواق التمويل المحلية لتمويلها من خلال إصدار سندات الخزانة
 0200ه الفترة وذلك سنة د هذسجل أعلى معدل بعلي  توفيره للاستثمار في أسواق المال.  الممكنتكلفة التمويل 

 ية قبل أزمة انخفاض أسعار النفط.ما يدّل على تنامي الاستثمارات في الأسواق المالية العرب؛ %6070حيث بلغ 

بالإضافة إلى ، نخفاض أسعار النفط العالميةنتيجة لا 0201سنة  %01قارب نخفض المعدل بنسبة ت  ا
انكماش نمو الأرباح ، و لعودة إلى السياسات النقدية الاعتياديةتداعيات رفع أسعار الفائدة الأمريكية ومخاوف ا

ة يصل إلى ما يعادل غير أنّ معدل دوران حركة الأسهم بالأسواق العربي .ظم الشركات العربيةلمعالصافية 
لانخفاض السيولة  نتيجةً  ،%002لى ة التي وصل فيها المعدل إبالأسواق العالمي مقارنةً ؛ 0202سنة  26,6%
 تخصصة.ساعد على بناء مراكز مالية م  ار الأسواق العربية للأدوات المالية التي ت  وافتق

 :التداول أحجام .4

حيث بلغ حجم ، (0202-0222) لال الفترةخ تذبذباً شديداً أما بالنسبة لأحجام التداول فقد شهدت 
حتى وصل إلى  يدة  متزا رتفع بمعدلات  ثّم ي ،أمريكي مليون دولار 16112,00التداول في بداية الفترة 

يواصل ل، 0220سنة ب م قارنة %011.12بنسبة ارتفاع ق درت بـ  0221مليون دولار سنة  010002,12
بنسبة ارتفاع بلرت  0226عام أمريكي مليون دولار  0620009,6يصل إلى و الارتفاع بنسب مختلفة 

التي زادت سواق المالية العربية ديد من الأكتتابات في العالا إلى موجة  ، وهذا راجع  0221عن سنة  09,10%
 ستمر في الإيرادات النفطية.الممن السيولة المحلية بسبب الارتفاع 
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 مليون 0022292لتصل إلى  %1070بلغ  ،ا محسوساً ول تراجعً افت أحجام التدعر  0229سنة  لخلا
انخفاض أحجام  إلى في السنة السابقة، وهذا يرجع  أمريكي دولار  مليون 0620,260دولار بعد أن سجلت 

تنخفض سنة ل الكويت وسوق دبي المالي. بورصةدي و التداول في ثلاث بورصات رئيسية هي السوق المالي السعو 
 0220التراجع مع نهاية  واستمربسبب الأزمة المالية العالمية،  0229ا حققته سنة عمّ  %070بنسبة  0222

أحجام التداول في أكبر  عيات الأزمة المالية وانخفاض، وهذا نتيجة لتداأمريكي مليون دولار 611019صل إلى لي
من إجمالي التداولات في البورصات العربية وهي: السوق المالية السعودية  %10التي ت شكل ما نسبته البوصات، 

 وسوق الكويت والبورصة المصرية. 

في السيولة  حّ مليون دولار، واستمرت ظاهرة الش   190121729بلغ حجم التداول  0202 سنةنهاية 
، وهو ما ارتبط بهيمنة المستثمرين الأفراد الذين لا يزالون يستحوذون 0200ولازمت الأسواق المالية العربية سنة 

 0200سنة  زء الأكبر من تداولات هذه الأسواق، وبالرغم من أنّ حجم التداول شهد ارتفاعاً نسبياً على الج  
ما يعك، عودة الثقة في البورصات العربية،  0200عام ولار مليون د 100916 حيث بلغ ،0202قارنة بسنة م  

أقل في البورصة القطرية مع  ةن في سيولة السوق المالية السعودية وبدرجهذا الارتفاع نتج فقط عن التحس   إلّا أنّ 
 دخول بعض صناديق الاستثمار، في حين كان هنالك تراجع واضح في نشاط الأسواق والبورصات الأخرى.

بنسبة ارتفاع  أمريكي مليون دولار 222011,61بلغ و  0200سنة م التداول اتجه حوو الارتفاع حج لكنّ 
أحداث ما ، نتيجة لتأث ره بارتفاع أسعار النفط، والاستقرار الإقليمي النسبي بعد 0201عن سنة  %6179بلرت 
 .ثورات الربيع العربي، إلى جانب أداء الأسواق العالميةيسمى ب

 إلى غايةنسبة الانخفاض وصل ، حيث لم تشهد إلا تدهوراً السنوات الأخيرة التداول خلال  أحجام إلاّ أنّ 
التي كان سببها بسبب ظاهرة الش ح في السيولة  ،(0209-0206) لسنواتل (%01.12-)و (11.11%-)

ما  0202التداول سنة كما وصل حجم التراجع الملموس في مستويات السيولة في السوق المالية السعودية،  
، وهذا ي عزى إلى استمرار انخفاض أسعار النفط العالمية ما أثر على أمريكي مليون دولار 010109.20عادل ي  

 .صدرة لهالنمو الاقتصادي في الوطن العربي وبالأخص على الدول العربية الم
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 زارتفاع درجة التركُ سادساً: 

ويقصد ، في رسملة السوق أو في قيمة التداول شركات   وق بحساب حصة أكبر عشر  ز الس  درجة ترك   قاست  
ة مدى هيمنة هو معرف له، والمعنى الاقتصادي بهذا المؤشر نسبة تداول الأسهم النشطة إلى إجمالي حجم التداول

في  بالتريراتر السوق ، وبالتالي مدى تأث  تعك، جودة الأوراق الماليةالتي و  الشركات الكبرى على رسملة السوق
 ه الشركات.قيم أوراق هذ

 وهو ما يعني انخفاض عدد الأسهم ذات الجاذبية ،تتميز كافة الأسواق العربية بارتفاع درجة تركز التداول
، فبعد أن كان قطاع البنوك وقطاع المقاولات يسيطران على وتركّز عمليات التداول على عدد محدود من الأسهم

، كما (1)من حجم التداول عالية   ى نسب  أسهم شركات الاتصالات تستحوذ عل تحجم التداول، أصبح
 .في السوق المالية السعودية %91وإلى أكثر من  ،%92مثلًا إلى أكثر من في بورصة عمان  زوصلت درجة الترك  

عن الترك ز بنصيب أكبر الشركات حجماً في السوق من الرسملة الإجمالية لهذه السوق، وحسب  كما يعبّر 
 %1)بنسبة  كبر الشركات رسملة في السوقلأشرت البيانات الخاصة المية؛ فقد ن  احصائيات اتحاد البورصات الع

 .0209سواق المالية العربية لسنة رك ز حجم وسيولة بعض الأ. والجدول الموالي يبيّن ت(%02و

 0202لسنة الأسواق المالية العربية  لبعضتركز رسملة وسيولة السوق : (2،0)الجدول رقم 

 %02تركز سيولة السوق عند مستوى  %02السوق عند مستوى  تركز رسملة البورصة

 06.1 10.12 السعودية

 16.0 61.6 الأردن

 22.0 92.02 البحرين

 01.6 06.1 مصر

 12.2 90.1 المغرب

 World Federation of Exchanges, Annual Report and :من إعداد الباحثة بالاعتماد علىالمصدر:   

Statistics, 2017, http://www.world-exchanges.org/home/  

 

                                                           
 .24، ص: مرجع سبق ذكرهكيبي، شذا جمال الخطيب، صعفق الر  (1)

http://www.world-exchanges.org/home/


 الأسواق المالية العربية  واقع   : ثانيال الفصل  ....................................................................

 78 

من أكبر الشركات حجماً في الأسواق العربية  %02نلاحظ أنّ نصيب  ،خلال بيانات الجدول أعلاه من
من البحرين والمررب  كلى في  من إجمالي رسملة السوق، حيث بلغ المؤشر مستوياته القصو  %12 ي قدّر بأكثر من

جم في الأسواق المالية ارتفاع درجة التركز الح يعك، مدىعلى التوالي، وهذا ما  %90.1و %92.0بما ي عادل 
 العربية.

كما تتميز هذه الأخيرة بتركّز عمليات التداول في عدد محدود من الأسهم، وهذا ما ت ظهره إحصائيات 
 %22.0ووصلت إلى  ،%16.0 بلرت فيه تيالعمان  بورصةستثناء با %02الجدول حيث تجاوزت هذه النسبة 

وانخفاض جودة  في سوق البحرين؛ وهذا ما قد يعود إلى احتفاظ بعض كبار المستثمرين بأسهم الشركات الواعدة
 .(1)درجة في البورصاتغالبية الأسهم الم

 :بـ العربية تتميز الأسواق المالية ،السابقة الذكرإضافة إلى الخصائص 

 عف نشاط السوق الأولية؛ض   -

لك عن طريق القروض وإصدار ذ، تماد معظم الشركات المدرجة في البورصات على التمويل الخارجياع -
 ب ربحية الأسهم وبالتالي قيمتها السوقية؛وهذا ما يزيد من تقل   ،بدل التمويل الذاتي الأسهم

 ؛م على المصادر التقليديةعلى تمويل احتياجاته محدودية الوعي المالي لدى المستثمرين واعتمادهم بشكل كبير -

 .المالية بها الأوراقلقصور الذي تعرفه القوانين والتشريعات الخاصة التي تنظم الأسواق المالية وتداول ا -

 هو مدى قدرتها على  ،ما يمكن استخلاصه من النتائج السابقة لتحليل خصائص الأسواق المالية العربية
، على الرغم تمويل اللازم للنشاط الاقتصادي إذا لقيت الاهتمام اللائق من قبل الحكوماتالمساهمة في توفير ال

 .مما تعانيه من أوجع قصور وضآلة في أحجام الأسواق المالية

 
 
 
 

                                                           
، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، كلية العلوم نحو نموذج مقترح لتقييم الأصول المالية في الأسواق المالية العربية: دراسة قياسيةسلمى حشايشي، ( 1)

 .007، ص: 7003الاقتصادية التجارية وعلوم التسيير، جامعة فرحات عباس، سطيف، الجزائر، 



 الأسواق المالية العربية  واقع   : ثانيال الفصل  ....................................................................

 72 

 معوقات نمو الأسواق المالية العربية: لثالفرع الثا

ا في التنمية الاقتصادية والقيام بدورها تحدّ من دوره العديد من العقبات التيتواجه الأسواق المالية العربية 
ا لا تصل إلى مستوى الأسواق ، إلّا أنهّ هاتطوير ل سعياً لها الدول العربية التمويلي، على الرغم من الجهود التي تبذ  

التي والمشاريع الاقتصادية سجل إلى حد اليوم عجزاً في تمويل الاحتياجات ، حيث لا تزال الدول العربية ت  المتقدمة
 واجه أسواقنا العربية نذكر:لتي ت  ومن أهم العوائق ا عن طريق البنوك. لبَ ضحت ت  أ

 قصور التشريعاتأولًا: 

خاصة فيما يتعلق بتوفير  ،م نشاطهاتحك  بدورها صور في التشريعات التي عاني معظم الأسواق العربية من ق  ت  
لى حد الآن صدور قوانين إة أسواق لم تشهد الكافية للمستثمرين والشركات المدرجة فيها، فهناك عد الحماية

إلى آلية الرقابة والإشراف العربية تفتقر بعض الأسواق المالية  إذوهة، والصفقات المشب   المخالفاتص تأديبية تخ  
 .(1)غير شرعية... إلخ ب معلومات أو إشاعات خاطئة والحصول على بيانات بطرق  على عمليات التداول، كتسر  

المالية الخاصة بالشركات  الأوراقالمتعلقة بإدراج  ،بالتراخيص ةفرض شروط خاص تمّ  في هذا الخصوص
هذه القيود  الأجنبية وقوانين خاصة بتمل ك وحيازة غير المقيمين الحاملين لأوراق بعض الشركات الوطنية، لكنّ 

 نفتاح والتكامل فيما بينها.ما يمنع تحقيق الال بين الأسواق المالية العربية، ول دون إيجاد قنوات للاتصاتح  

 محدودية الأدوات الماليةثانياً: 

 من أهم الوسائل المعتمدة لجذب المالية الأوراق أسواق عمليات في المستخدمة الحديثة المالية عتبر الأدواتت  
 وإهمالت؛ والسندا الأسهم تداول على عظمهام   اقتصار المالية العربية الأوراقالأموال، والملاحظ في أسواق  رؤوس
 .العالمية الأسواق لدى بالية أصبحت التي الأخرى الاستثمارية الأوعية

 المالية المؤسسات محدوديةثالثاً: 

انخفاض عدد إضافة إلى  المالية ولاسيما البنوك، المؤسسات عدد ه في الدول العربية هو انخفاضما نجد  إنّ 
 الأسواق لهذه التنظيمية الهياكل عفض   عن حجامها، فضلاً أ ررص  مع  سوقاً  06 تتجاوز لم التي المالية سواقالأ

حظ صرر الدور الذي تلعبه لاكما ن .ق الماليةالأسوا مجال في المتخصصة وقلة الكفاءات الخبرة، ومحدودية

                                                           
، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، مجلة العلوم الإنسانية، جامعة دور أسواق الأوراق المالية بالدول العربية في التنمية الاقتصاديةحسان خبابة، ( 1)

 .08، ص: 7004محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، 
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 %02 وما تبقى هوفي الأسواق العالمية  %62حيث ت شكل ما نسبته  ؛مؤسسات الاستثمار في الأسواق المالية
 .(1)فهي للمؤسسات %02أما  %22شكلون ا في الدول العربية فالأفراد ي  للأفراد، أم

 يتقرار السياسي والأمنرابعاً: عدم الاس

، وهذا ما دورية باتتقل  ويؤدي بها إلى العربية  اسي والأمني على الأسواق الماليةالاستقرار السيعدم ؤثر ي  
سلباً على نشاط لى مصادر التمويل الخارجية ي ؤثر لكبير عالعربية، كما أنّ الاعتماد ا يةالمال سواقالأ بعض يميز

 الأسواق المالية بها.

  :(2)ائق أخرى أهمهاعو تعاني الأسواق المالية العربية من ما سبق، إلى  إضافةً 
 ها؛أسواق وكفاءة حجم رص توسيعف   من حدّ  اممّ  العربية، الدول بعض في الخصخصة برامج عتواض   .0
 الأنظمة انعدام عن فضلاً  الشفافية والإفصاح، وعدم المعلومات لقلة وذلك نمريالمستث لدى الثقة عفض   .0

 ؛والمحاسبة والمراجعة المقاصة عمليات في الكفؤة
 المالية الأوراق أسواق في مثيلاتها مع قارنةً م   الأجنبية الاستثمارات من المزيد جذب في العربية الأسواق عفض   .2

 ئة؛الناش
 ؛للشركات الحديثة الأولية الإصدارات أحجام بضآلة تتسم   إذ الأولي السوق نشاط عفض   .2
 الأوراق على الطلب تدني من المالية العربية الأوراق أسواق تعاني إذ الاستثمارية، الأدوات على الطلب انخفاض .2

 ؛ض الدولفي بع والادخار النقدي الدخل تانخفاض معدلا بسبب المالية
 الاكتتاب عمليات تنظيم وعلى بالعمولة، الوساطة أعمال على شاطالن هذا يقتصر إذالوساطة  نشاط عفض   .2

 .الآخر البعض في الجديدة الإصدارات في
 

 

 

                                                           
، كلية الإدارة والاقتصاد، جامعة 80، المجلد 28، تنمية الرافدين، العدد الأوراق المالية العربية تأثير التضخم على أسواقمفيد ذنون يون،، رغيد عماد الدين،  (1)

 .        05-04، ص: 7002الموصل، الموصل، العراق، 

  .05ص:  مرجع سبق ذكره،مفيد ذنون يون،، رغيد عماد الدين،  (2)
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 سواق المالية العربيةالأمقترحات لتطوير : المطلب الثاني

في أسواقها المالية، تماشياً مع التطورات التي  يجب على الدول العربية أن تقوم ببعض التحديثات والتطورات
فها النظام المالي العالمي وتحذو حذو الأسواق المالية العالمية، من أجل تحقيق الكفاءة والفعالية المطلوبة وقيامها يعر 

المالية العربية  الأوراقسواق رة عدد من المقترحات لتطوير أويمكن بلو بالدور المنوط لها في تمويل عمليات التنمية، 
 يلي: لخصها فيمان  

 بين الدول العربية  والمتعددة على تعميق العلاقات الثنائية: العمل الفرع الأول

ك رؤوس ل حرية تحر  ي، وتشكوتفعيل اتفاقية التجارة الحرة إلى تحقيق التكامل الاقتصادي العربي سعياً 
 ع فيها لتشمل فيالمالية العربية لإنشاء سوق عربية مشتركة، مع دراسة إمكانية التوس   الأوراقالأموال بين أسواق 

نطاقها الخدمات المالية، باعتبارها أحد عناصر تشجيع الصادرات الخدمية والتي من شأنها جذب المزيد من 
 .(1)الاستثمارات بكافة أنواعها

 لتفعيل إنشاء بورصة عربية موحدة : أهمية التعاون مع اتحاد أسواق المال العربيةالفرع الثاني

والمساعدة  المالية، الأدوات في التعامل استمالة على تعمل  متخصصة  عربية ؤسسةم   ذلك من خلال قيام
دث التوازن المطلوب بين مجموع المدخرين العرب ما ي  ؛ اقتصادية أعلى على إعادة تخصيص الموارد العربية بكفاءة  

بين ومجموع المستثمرين، من أجل توفير السيولة اللازمة للتبادل التجاري وتعميق العلاقات الاقتصادية العربية 
 :(2)خاص على بوجه تعملكما  الدول العربية،

 هذه في المساهمة للدول بالنسبة العربية والشركات الحكومات لصالح مالية أوراق إصدارات ترتيب أو تنظيم .0
 أخرى؛ عربية مالية مؤسسات مع بالتعاون أو منفرد بشكل وذلك المؤسسة،

تثمرين بالسوق حتى تتمكن سوق الأوراق المالية من تنمية توفير وابتكار أوراق مالية نشطة وجاذبة لمختلف المس .0
 المدخرات وتعبئتها،

                                                           

 .02، ص:مرجع سبق ذكرهحسين عبد المطلب الأسرج، ( 1)

مداخلة تفعيل تكامل البورصات العربية لتدعيم التكامل العربي )مع الإشارة إلى بعض بورصات دول مجلس التعاون الخليجي(، بر محمد عبد الجواد، جا( 2)
ن، جامعة الإمارات ، كلية الشريعة والقانو 7002مارس  3-5خلال الفترة  -وتحديات آفاق-والبورصات المالية الأوراق أسواق ضمن المؤتمر العلمي الخام، عشر:

 .   82-85، ص: 7002العربية المتحدة، أبو ظبي، الإمارات العربية المتحدة، 
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 بتسويقوتقوم  وكيل  ك هادور تلعب  أو بيعها، إعادة ثم لحسابها المعروضة الأدوات شراءو  الاكتتاب بعملية القيام .2
 العرب؛ للعملاء وبيعها المعروضة الأوراق

ربية، في مشاريع إنتاجية قطرية إقليمية ومشتركة عن طريق إصدار ع ستثمرين في عدة أقطار  العمل على إشراك م   .2
 أسهم وسندات؛

 القدرة مدىك وكذل التمويلية، الفجوة وتحديد للشركات المالي الموقف دراسة مجال في استشارات تقديم .2
 باب قفلو  فتح وخطوات والإعلان الترويج طرق اقتراح بالإضافة إلى الترطية، واحتمالات للسوق الاستيعابية
 .الاكتتاب

 العقبات التي تعترض التعاون بين البورصاتإزالة ثالث: الفرع ال

  ة،فني ةعملي الربط بين البورصات العربية لي، مجردإنّ 
 
 ىثر فعلي علأهم أن يكون لهذا الربط وإنما الم

 الأسهم المصرية من ىامل علأن يتع مثلاً  في سوق الكويت المتعاملالربط يستطيع  ةبعد عملي هنّ أ بمعنى ،التعامل
 مقابل العمليات ةتسويكذلك تحويل أو   تم، ويالشراء أو البيع لسمسار في مصرعطي أمر دون أن ي   ،مكانه

يجب  لزيادة حجم التعاملات ولعل أهم العوائق التي ،استلام البائع للأموال والمشتري للأسهم والسندات بسرعة
 :(1)هيزالتها إ

 السياسات الاستثمارية؛وتنسيق  ،للأسواق المالية العربية المنظمةريعات والتنظيمات التش محاولة توحيد .0

 في بعض الدول العربية؛على ضيق الطاقة الاستيعابية لسوق رأس المال  بالترل   .0

 ليب وأدوات مالية متنوعة ومتطورة؛على عدم توافر أسا محاولة الترلب .2

 ؛دولة عربية وأخرىبين  المالية الأوراقية والمالية على تداول قيود ورقابة تضعها السلطات النقد إنهاء أية .2

العمل على تطوير واستكمال تنظيم الأ طر القانونية والمؤسسية للأسواق المالية، وخلق ودعم الشركات وأدوات  .2
 ؛عامل الحديثة في الأسواق العربيةالت

 .رجالخا فيمحاولة جذب قدر من الأموال العربية الفائضة والمستثمرة  .2
                                                           

 .02، ص:مرجع سبق ذكرهحسين عبد المطلب الأسرج، ( 1)
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 التركيز على موضوع الشفافية والإفصاح رابع:الفرع ال

درجة في السوق المالي، من خلال التشديد على ضرورة توفير المعلومات ذلك بالنسبة للأوراق المالية المو 
، والعمل على (Insider Trading) دوري وم نظم، ومنع التعامل الداخلي والبيانات لجميع المتعاملين بشكل  

لزام الشركات المدرجة بإعداد قوائمها المالية وفقاً ، بالإضافة إلى إالإفصاح الدوليةو يير المحاسبة والتدقيق تطبيق معا
  .(1)ما يساعد على اتخاذ القرار السليم وتحديد المخاطر والعوائد المتوقعة من الاستثمار ،للقواعد المعمول بها

 لنشر الوعي الاستثماريطة إعلامية خُ و  وضع نظام تداول آلي :الفرع الخامس

العمل على زيادة التوعية بدور الأسواق المالية في الاقتصاد الوطني من خلال التركيز على نشر الوعي 
وضع نظام آلي  لذا يجب، (2)ونشر المعلومات باستخدام كافة وسائل الاتصال خاصة الأنترنيت ،الاستثماري
 فيعلى تبادل طرح الإصدارات ساعد ي  ما  ،المالي والالتزام بهنظام للإفصاح و نفذ من خلاله الصفقات ت  للتداول 

بفرص وإمكانيات مزايا الاستثمار  الإعلاميالتعريف الية العربية وفق ضوابط معينة. بالإضافة إلى سواق المالأ
 :(3)، وذلك من خلال الوسائل التاليةبين الدول المالي

لنشر بيانات كافية وسهلة الاستقراء على  ،لكترونيم موقع إالعربية من خلال تصمي المساهمةالترويج للشركات  .0
الأسهم، اصدارات جديدة من  فيه عند الدعوة للاكتتاب نشر   لى ما يتم  إ بالإضافة ،جمهور المستثمرين العرب
 ده على اتخاذ القرار المناسب له؛ويساعم المستثمر العربي، ما يه   اب على كلّ بحيث تشتمل نشرة الاكتت

الأرباح  فة خاصة الميزانية السنوية وحسابيوبص ،لبيانات الدورية المنشورة عن أنشطة الشركات العربيةتبسيط ا .0
بأحوال  علمحتى يكونوا على إمكانية إرسالها للمساهمين ودراسة  ،والخسائر والتوزيعات وتقارير مجال، الإدارة

 ة؛لاك حقيقيون للشركتهم واشعارهم بأنهم م  اشرك

                                                           
أسواق رأس المال  "لسطيني، مداخلة ضمن المؤتمر السنوي الثاني لسوق رأس المال الفتطور الأسواق المالية العربية: فرص التكامل والتنافسسامي حطاب، ( 1)

 .    2، ص:7003، سوق فلسطين للأوراق المالية، رام الله، فلسطين، 7003أكتوبر  72يوم   "الصاعدة: نظرة مستقبلية

 .2، ص:مرجع سبق ذكرهسامي حطاب، ( 2)

 .03، ص:مرجع سبق ذكرهحسين عبد المطلب الأسرج، ( 3)
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 ه فييتم تدريس  بحيث  ،كيفية التعامل فيهاعن  و  المالية الأوراقحد عن أسواق ر موّ عداد مقرّ إدراسة إمكانية  .2
،  تعك، تطورات هذه الأسواق، وإمداد الأساتذة بالدراسات والتقارير التيالعليا للتجارةالجامعات والمدارس 

 يناً لهم من المشاركة الإيجابية في، تمكللأسواق الماليةالكليات والمدارس هذه طلاب لميدانية ترتيب زيارات و 
 ؛نشاط السوق بعد تخرجهم

الخارج للتعريف بأهمية  ذلك تجمعات العرب في ، بما فياءات في أماكن التجمعات المختلفةإقامة الندوات واللق .2
دوى وج ،المالية العربية وصناديق الاستثمار العربيةسواق الأمن خلال  ،الاستثمار بالشركات المساهمة العربية

  .يعود على مجتمعهم أو ما ود عليهم مباشرةً بالنسبة لما يع   سواءً  المدخرينالاستثمار فيها من جانب 

  ّة دعائم وأساسيات تتمثل في الأخير يمكن القول بأنهّ لتنشيط أسواق الأوراق المالية العربية يجب توافر عد
 :(1)أهمها فيما يلي

زية؛توسيع الطاقة الاستيعابية للاقتصاد الق  -  ومي بتوفير مشاريع إنتاجية وخدمية ذات ربحية  مج 
إفساح  المجال أمام المبادرات الفردية والقطاع الخاص والشركات، وتهيئة المناخ اللازم لتشجيعهم للمشاركة في  -

 النشاط الاستثماري؛
والمتريرات العالمية  ضرورة العمل على إيجاد الأطر التشريعية والتنظيمية المرنة، والتي تتلاءم مع المستجدات -

 والإقليمية ما يضمن الحماية اللازمة لحقوق المتعاملين؛
تنو ع أدوات الاستثمار المالي مما يزيد من فرص الاختيار أمام المتعاملين وفق مصالحهم واتجاهاتهم، وبما ضرورة  -

 ؛باستمرار ى توفير السيولةوية ما يساعد عل، وبالتالي توسيع الأسواق الثانرري المدخرين بالتعامل في السوقي  
سيلة تنشيط سوق السندات وتشجيع إصدارها وتوعية جمهور المتعاملين والمستثمرين بأهمية هذه الأداة، كونها و  -

قارنة مع الاقتراض من البنوك التجارية، بالإضافة إلى زيادة ع مق السوق وسيولته جيدة للتمويل وأقل تكلفة  م
على إدراج أسهمها، وتشجيع قيام عمليات الخصخصة عن طريق الأسواق  المساهمةمن خلال تشجيع شركات 

 ؛(2)المالية
 الحديثة في مجال تكنولوجيا الإعلام والاتصال. التقنياتتطوير وتحديث البنية الأساسية والعمل على استخدام  -

                                                           
 .        05ص: ،مرجع سبق ذكرهحسين عبد المطلب الأسرج، ( 1)

      .2، ص:مرجع سبق ذكرهسامي حطاب، ( 2)
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 : واقع الاقتصاديات العربيةالثالث المطلب

موال، فهو يلعب في كون ه المسؤول عن معدّل تراكم رؤوس الأتكم ن أهمية الاستثمار في اقتصاديات الدول 
، إذ ي عتبر المناخ الاستثماري نتاجَ تفاعل العوامل الاقتصادية قتصادالادوراً هاماً في توسيع قاعدة الإنتاج في 

ما دون   دولةوالاجتماعية والسياسية، التي تؤثر في ثقة المستثمرين وتعمل على تشجيعيهم لاستثمار أموالهم في
الوطن العربي وكريره من بقاع العالم يمتلك م قومات للاستثمار تختلف من دولة لأخرى، إذ يتل موقعاً . و غيرها

استراتيجياً هاماً وي شرف موقعه الجررافي على بحار ومحيطات وممرات مائية هامة؛ تربط بين قارات آسيا وإفريقيا 
وات الهائلة كالموارد الطبيعية خاصة النفط والراز الطبيعي والثروة الزراعية وأوروبا، كما تزخر  الأراضي العربية بالثر 

والسمكية والحيوانية؛ بالإضافة الى الثروة البشرية والمالية. إلا أنّ الوطن العربي ما يزال ي واجه عدة عقبات لجذب 
الاقتصاديات العربية ومناخ وتشجيع الاستثمارات، وهذا ما ي لحّ علينا الوقوف على الصورة الحقيقية لواقع 

 في الوطن العربي. *()الاستثمار

 يستثمار الامناخ الو الأول: خصائص الاقتصاديات العربية  الفرع

، وتتألف *()تشم ل المنطقة العربية كلّا من شبه الجزيرة العربية، شمال إفريقيا وشرقها ومنطقة الهلال الخصيب
ب آسيا وتمتد من المحيط الأطلنطي إلى المحيط الهندي، ويبلغ عدد سكان بلداً في شمال أفريقيا وغر  00المنطقة من 
من إجمالي سكان العالم؛ ويشكل من هم دون سن  %1 ي شكلبما  0202مليون نسمة سنة  160المنطقة حوو 

 .(1)اللرة الرئيسية في المنطقة -باستثناءات قليلة-من سكانها، وتمثل اللرة العربية  %12أكثر من  01

المنطقة ت واجه تحديات اقتصادية، سياسية عتبر دول العالم العربي من كبريات الأسواق في العالم، إلا أنّ إذ ت  
واجتماعية جعلتها تعيش واقعاً اقتصادياً خاصاً ومتميزاً. ولتوضيح أكثر واقع الاقتصاديات العربية أكثر سوف 

 .حواول الإشارة إلى سمات وخصائص الاقتصاد العربي

                                                           
مل الأوضاع والظروف السياسية، الاقتصادية، الاجتماعية، التنظيمية، المؤسسية والتشريعية. التي يم كن أن ت ؤثر على قرامناخ الاستثمار (*) ر الاستثمار : يقصد به مج 

أو قطاع معين، وت عدّ هذه الأوضاع متداخلة فيما بينها وت ؤثر وتتأثر ببعضها البعض ومعظمها عناصر متريرة يتم وعلى فرص نجاح المشاريع الاستثمارية في دولة ما 
 تفاعلها أو بمعطيات مختلفة وتترجم محصلتها كعوامل جاذبة أو طاردة رأس المال.

 : سوريا، الأردن، فلسطين، العراق ولبنان.منطقة الهلال الخصيب (*)

، 02/07/7005، تم الاطلاع عليه:  /https://www.mapsofworld.com: على الموقع الإلكتروني ، متوفرWord Map العالمخريطة  موقع (1)
 .04:74الساعة 

https://www.mapsofworld.com/
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 خصائص الاقتصاد العربي    أولًا:

يشهد العالم اتجاهاً متزايداً حوو تكوين التكتّلات والتجمعات التي أضحت إحدى السمات المميزة لعالم 
اليوم، وذلك ب رية التنسيق بين الدول وخلق فرص للتعاون الاقتصادي والتبادل التجاري، ومن هذه التكت لات 

صائص والسمات التي تتماثل مع بعض خصائص الدول النامية، نظراً لطبيعة المنطقة العربية، التي تتميّز ببعض الخ
على الرغم من وجود العديد من الاختلافات، في هذه الخصائص لطبيعة الدول المكونة للمنطقة  الاقتصاد العربي.

 العربية، إلاّ أنهّ يم كن الإشارة إلى أهم الخصائص المشتركة والتي تتمثل فيما يلي: 

 :لقدرة التنافسيةضعف ا -6

تتميّز اقتصاديات المنطقة العربية بضعف القدرة على المنافسة، إلى جانب ض عف مكانتها الاقتصادية 
العالمية في الوقت الحاضر، إذ تفتقر الدول العربية إلى م قومات المنافسة؛ التي يم كن أن تساعدها على تعزيز مكانتها 

ء البنك الدولي وصندوق النقد أنّ تحقيق نمو حقيقي في الأجلين المتوسط العالمية في المدى القصير. وي قر خبرا
والطويل، سيتوقف جوهرياً على إدخال إصلاحات هيكلية وسياسية، ت ساعد على التخلص من اختناقات التنمية 

أجهزة الإدارة  ، أنّ البيروقراطية وانعدام كفاءة0200الحالية. وقد أظهر استبيان المنتدى الاقتصادي العالمي لسنة 
الحكومية والفساد وعدم استقرار السياسات الاقتصادية، كانت عوامل م شتركة سبّبت عدة مشاكل أعاقت 
التنافسية في الدول العربية. ولي، من المتوقع أن تنجح هذه الأخيرة في تعزيز مكانتها التنافسية مع استمرار هذه 

لات مرتفعة للتنمية ي عتبر تحدياً رئيسيًا من التحديات التي تواجه المعوقات والمشكلات، وفوق ذلك فإنّ تحقيق معد
 .(1)الاستقرار، وذلك بسبب الارتفاع الحاد في نسب البطالة

 :النظام الاقتصادي المتبع -4

الدول العربية في محيط دولي، م نقسم من حيث الأنظمة السياسية والاقتصادية إلى نظام رأسمالي  تعيش
تراكي تبنّت الدول إحداهما، حيث نجد أنّ معظم دول الخليج العربي اتبعت النظام الرأسمالي ونظام اقتصادي اش

قطر، بينما اتبعت بعض الدول الأخرى النظام و ، الكويت، البحرين المتحدة الحرّ مثل: السعودية، الإمارات العربية

                                                           
رت في مجلة أفاق سياسية، المركز العربي للبحوث والدراسات، تم ، جزء من دراسة نش4062التنوع والتباين: قراءة في بنية الاقتصاد العربي لعام إبراهيم نوار،  (1)

 .http://www.acrseg.org/28478، متاح على الموقع الالكتروني: 70:70، 00/07/7005الاطلاع عليه بتاري : 

http://www.acrseg.org/28478
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م ذلك فهي في مراحل متقدمة للتحول الاشتراكي والذي يعطي للدولة الدور الرئيسي في النشاط الاقتصادي، ورغ
 حوو الاقتصاد الحر.

   :برامج الإصلاح الاقتصادي والهيكلي -8

يشم ل الإصلاح الاقتصادي كافة التشريعات والسياسات والإجراءات؛ التي تسه م في تحرير الاقتصاد 
ار، وبما ي سهل تكامله مع الوطني، والتسيير الكفء له وفقاً لآليات السوق، بما يمكنه من الانتعاش والازده

الاقتصاديات الإقليمية واندماجه في الاقتصاد العالمي. بينما الإصلاح الهيكلي فيشم ل تعديل الهيكل التنظيمي 
للقطاع العام والقضاء على التشوهات السعرية، مع إعطاء اهتمام أكبر لقطاع الزراعة، وتشجيع الاستثمار 

 داري والقانوني.الأجنبي، بالإضافة إلى الإصلاح الإ

وقد تبنّت العديد من الدول العربية برامج الإصلاح الاقتصادي، سواءً تحت إشراف صندوق النقد الدولي 
والبنك الدولي أو بدونهما، من أجل الترلّب على أهم المشكلات والاختلالات التي تح ول دون تطورها وازدهارها. 

فيما يتعلق بتقليص الاختلالات المالية الداخلية والخارجية، وضبط إذ حقّقت بعض الدول العربية نجاحاً ملحوظاً 
 صلاحات التجارية، حيث تّم تخفيف وإزالة القيودمعدلات التضخم، وتحسين أوضاع ميزان المدفوعات والقيام بالإ

المالي سعر الصرف وإصلاح النظام  مركية؛ بالإضافة إلى إصلاح نظامعلى الواردات وإصلاح هياكل التعريفة الج
والسياسة النقدية. وبالرغم من الآثار الايجابية التي أحدثتها برامج الإصلاح الاقتصادي فإنهّ لا يم كن تجاهل 

 .(1)، والتي تنج م عنها آثار انكماشية وانخفاض في المداخيل الحقيقية ومستويات الاستهلاكلهاالتكلفة المادية 

الهيكلي تستلزم وقتاً حتى تبدأ نتائجها في الظهور، ومن ثّم  كما أنّ سياسات الإصلاح الاقتصادي والتكي ف
فإنّ الدول العربية ت واجه في البداية الآثار السلبية الأولية لهذه الإصلاحات، ولا تزال أمامها خطوات أخرى حتى 

تعبئة  تستطيع جني ثمارها الإيجابية في الأمد المتوسط، وبالتحديد زيادة ف رص التشريل والتوظيف من خلال
 .(2)الادخار المحلي، وجذب الاستثمار العربي والأجنبي إلى داخل الاقتصاديات العربية

 
                                                           

مواجهة الآثار الاجتماعية للتكيف الهيكلي في الوطن  ورقة بحثية مقدمة إلى مؤتمر"لدول العربية، معالم سياسات الإصلاح الاقتصادي في اعبد الرحمن صبري،  (1)
 .5، ص: 0222العربي وأمريكا اللاتينية، كلية الاقتصاد والعلوم السياسية، مركز دراسات وبحوث الدول النامية، جامعة القاهرة، القاهرة، مصر، 

 الصفحة نفسها.ه، ، مرجع سبق ذكر عبد الرحمن صبري( 2)
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  :درجة الانفتاح على الخارج -2

تختلف درجة انفتاح اقتصاديات الدول العربية على العالم الخارجي من دولة إلى أخرى، لكن يم كن القول 
احاً اقتصادياً عربياً كبيراً، وارتفاعاً في مستواه وفي م قدمتها العولمة أنّ عقد التسعينات من القرن العشرين شهد انفت

الاقتصادية وتبني برامج إصلاح اقتصادية، كانت تهدف بالدرجة الأولى إلى إزالة العوائق الجمركية في مجال التجارة 
 الخارجية. 

ديد من المشكلات الإنسانية  كما ساهمت العولمة في ظهور روح المنافسة بين أصحاب الكفاءات، وحلّ الع
كانتشار أسلحة الدمار الشامل، ومشاكل التلوث البيئي، والتهديدات الثورية، وغيرها من المشكلات التي لا بدّ 

 من أن تشترك جميع دول العالم في القضاء عليها.
 :هيكل صادرات وواردات الدول العربية -8

ط والراز الطبيعي والمواد الخام، بالإضافة إلى بعض تعتمد صادرات الوطن العربي بشكل أساسي على النف
المنتجات الزراعية، أما بالنسبة للواردات فهي تستورد المعدات والأجهزة والكيماويات ووسائل النقل... إلخ، 
والملاحظ أنّ الحجم الأكبر من واردات الدول العربية يكون  من الاسواق الأجنبية خاصة الأوروبية منها واليابان 

 الولايات المتحدة الامريكية وبعض دول أمريكا الجنوبية كالبرازيل والأرجنتين. و 

إلّا أنّ النفط لي، المنتج الوحيد الذي ت عد الدول العربية مصدراً رئيساً له في العالم، فبعض الدول خاصة 
فمثلًا ، لها الأول صدّرالمهي  تعتبرتلك التي لا تعتمد على النفط ومشتقاته ت ـركّز على مواد أخرى تترنى بها و 

، كما نجد أيضاً في المراتب الأولى، 0200الدول المصدّرة لزيت الزيتون في العالم لسنة  تصدّرت تون، أخيراً لائحة
المررب التي تعدّ المصدر الأول لمادة الفوسفاط في العالم، وتأتي السودان في المركز الأول لتصدير المواشي، في حين 

 .*()الأول لزيت زهرة الإيلنغ لمصدّراتعدّ جزر القمر 

  (:0202-0221)الصادرات والواردات في الوطن العربي للفترة قيمة والجدول الموالي يوضح تطور 

 

 
                                                           

أو كما تسمى زهرة الزهور؛ يتم تقطير هذه الزيت من زهور شجرة الإيلنغ التي تنمو في المناطق الاستوائية، وتتميز برائجة عطرية ولها : (Ylang)زهرة الإيلنغ  (*)
 سترخاء.فوائد عدة في تهدئة الأعصاب وتحسين المزاح وتخفيض مستويات ضرط الدم والمساعدة على النوم والا
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 (0222-0222): تطور قيمة الصادرات والواردات في الوطن العربي للفترة (2،0)الجدول رقم 

 البيان

 السنة

 قيمة الصادرات
 )مليار دولار أمريكي(

 قيمة الواردات )%(دل النمو مع
 )مليار دولار أمريكي(

 )%(معدل النمو 

0222 162.09 -  112.061 -  

0222 600.061 00790 022.211 00709 

0222 229.192 06710 111.100 11716 

0222 0269.220 10706 921.200 10792 

0222 910.200 -10702 660.011 -6700 

0202 000.019 00710 629.106 -2700 

0200 0001.921 10761 911.100 00711 

0200 0102.122 2790 201.161 9762 

0202 0100.020 -2716 262.009 1790 

0202 0012.061 -0792 012.010 2702 

0202 260.221 -10721 260.100 -9729 

0202 909.01 -9701 200.222 -6706 

0202 016.160 00721 222.200 -2702 

0202 0201.010 00710 200.120 0701 

، متوفر (0202-0222) : من إعداد الطالبة بالاعتماد على أعداد مختلفة من التقرير الاقتصادي العربي الموحدالمصدر    
 .https://www.amf.org.ae/ar/jointrepعلى الموقع الالكتروني: 

 

فة التنويع في مجال الصادرات ودليل ذلك، أنّ القطاع النفطي في يتميّز الوطن العربي بقاعدة اقتصادية ضعي
من الناتج المحلي الإجمالي، كما نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أنّ الصادرات  %12الدول المصدّرة له يمثل نسبة 

هدت حيث ش، (0202-0221) والواردات على صعيد الحركة التجارية العربية عرفت نمواً متذبذباً خلال الفترة
 .ت النمو سالبة على غرار الوارداتالصادرات انخفاضات متتالية خاصة في السنوات الأخيرة أين كانت معدلا

-0229-0226إذ تشير الأرقام إلى أنّ معدلات نمو صادرات الوطن العربي كانت موجبة خلال السنوات 
ه الزيادات في حصيلة على التوالي، وترجع هذ (%10.06)و (%06.1)و (%00.9)حيث ق درت بـ  0222

الصادرات؛ إلى تواصل تأثير ارتفاع أسعار النفط والمعادن والراز، بالإضافة إلى تحس ن جودة بعض الصادرات 
 .ما جعلها ترزو الأسواق الدولية السلعية والخدمية

https://www.amf.org.ae/ar/jointrep
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رت أما بالنسبة للواردات فقد أشارت الأرقام إلى أنّ معدلات النمو كانت موجبة لنف، الفترة حيث بل
على التوالي، وي عزى ذلك إلى تواصل ارتفاع معدّلات النمو الاقتصادي  (%10.9)و (%11.1)و (00.09%)

في كافةّ الدول العربية، وما صاحبه  من ارتفاع في واردات السلع الاستثمارية والوسيطية، بالإضافة إلى ارتفاع فاتورة 
 له. المستودةالواردات النفطية إلى الدول العربية 

، أمّا 0222م قارنة بسنة  (%10.02)بنسبة بلرت  0220نلاحظ أن قيمة الصادرات انخفضت سنة  ثم
وها انخفض مقارنة بالسنوات السابقة بنسبة بلرت   وي عزى، 0202سنة  (%2.00)و (%6.00)الواردات فإن نم 

 معظم على العالمي بالطل مستويات انخفاض تأثير إلى الانخفاض في قيمة الصادرات والواردات العربية هذا
لت عاود الصادرات الارتفاع والراز.  والمعادن النفط رأسها وعلى العالمية أسعارها ثم تراجع ومن العربية؛ الصادرات

 .أمريكي مليون دولار 0102بمقدار  0200من جديد وتصل إلى أعلى قيمة لها سنة 
، ويرجع  ذلك 0200ر أمريكي سنة مليون دولا 012.010في حين بلرت الواردات أعلى مستواها بقيمة 

 المصرفي الائتمان من المزيد إتاحة ضوء في التمويل تكلفة العالم، وتراجع في الاقتصاد النمو معدلات انتعاشإلى 
 (0206-0201) لكنّ قيمة الصادرات ت عاود الانخفاض من جديد خلال الفترة .السواء على والمستورد للمصدر

، في حين انخفضت قيمة 0200م قارنة بسنة  (%10.21)بما يعادل  0201ض سنة حيث بلرت أدنى نسبة انخفا
 تشهده، وهذا راجع إلى ما (%6.06)بـ  0206وبلرت أدناها سنة  0209-0201الواردات خلال الفترة 

 الدول. من عدد في جذرية وتحدّيات تحوّلات من سنوات أربع منذ العربية منطقتنا
مليون دولار  200.12و 0201.01الواردات والصادرات ما يقارب  فقد بلرت قيمة 0202أما سنة 

 للنفط؛ المصد رة العربية الدول غالبية في جذري بشكل النمو يتأثر لم عام أمريكي على التوالي، إلا أنهّ وبشكل
 فقد بيةالعر  الدول بقية القوي، أمّا الاستثماري الإنفاق بفضل استمرار والعائدات الأسعار تراجع استمرار رغم

 مواجهة في والسياسية الاقتصادية تحسين بيئتها صعيد على تحركاتها اختلاف بسبب متبايناً، أداءً  شهدت
 .والاقتصادية السياسية التحديات

فإنّ الاقتصاديات العربية تتميز بقصور في الأداء في المرحلة الراهنة، ولا ترقى إمكاناتها  ،لما سبق كخلاصة
تريير  لمحاولةتستوجبه متطلبات المستقبل، كما أنّ عملية إجراء إصلاحات اقتصادية جذرية  المادية والبشرية لما

 مع مرور الزمن. الأوضاع القائمة، سي كلف الكثير وقد يزيد الأمر سوءً 
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 عموماً يمكننا رصد بعض المؤشرات عن الواقع الاقتصادي العربي نلخصها فيما يلي: و 

 ؛القومي وتدهور نصيب الفرد مقارنة بالمؤشرات الدولية انخفاض معدلات النمو في الدخل -
تراج ع نصيب الدول العربية في التجارة الدولية، وترك ز الصادرات في منتجات أولية مع هامشية نصيب  -

 ؛المنتجات ذات القيمة المضافة العالية في الصادرات العربية
نبية، بما في ذلك الاستثمارات الأجنبية المباشرة تراجع نصيب المنطقة العربية من تدفقات رؤوس الأموال الأج -

 ؛وغير المباشرة
الإخفاق في توليد فرص عمل كافية للعمال الجدد في سوق العمل؛ وارتفاع البطالة بمعدلات أعلى من دول  -

 ؛نامية أخرى، مع تركز البطالة بين فئات الشباب
 لين عن العمل ونسبة ملموسة من العاملين.تزاي د حدة الفقر في عدة دول عربية، حيث يم ، الفقر العاط -

 في الدول العربيةالسائدة مناخ الاستثمار  أوضاع ثانياً:

تكم ن أهمية الاستثمار في الوطن العربي في تقليل الفجوة الاقتصادية والاجتماعية داخل حدود الدولة، 
لمحلية، من خلال إحداث تنمية شاملة وذلك بإتبّاع استراتيجية التوج ه الداخلي بالاعتماد على جميع الموارد ا

ومتوازنة ت ؤدي إلى تقليل حجم الفجوة بين الدول العربية مستقبلًا من جهة؛ وبين الدول المتقدمة الصناعية من 
مثل لكلّ الامكانات والموارد جهة أخرى. كما يجب على الدول العربية فيما بينها أن تعتمد على الاسترلال الأ

إلا أنّ الدول العربية  يمين، من أجل اقتصاد متنوع وقوي.وإدارة سل طك من خلال تخطيتاحة لديها، وذلالم
تسودها بعض الأوضاع السياسية والاقتصادية والإدارية والقانونية المعرقلة لجذب الاستثمار، وستتم الإشارة إليها 

 :(2()1)بالتفصيل في النقاط التالية

 :الأوضاع الاقتصادية -6

عربية ببعض الخصائص الاقتصادية المشتركة، التي ما زالت تعاني منها حتى الآن، كض عف تتّسم الدول ال
الهياكل الاقتصادية واعتمادها على مصدر أو مصدرين للدخل أي عدم وجود تنويع في الهيكل الإنتاجي، 

                                                           
 ، تقارير لسنوات مختلفة، أبو ظبي، الامارات العربية المتحدة.التقرير الاقتصادي العربي الموحدصندوق النقد العربي،  -بالاعتماد على: ( 1)

 ، تقارير أعداد لسنوات مختلفة، الكويت، الكويت.مقومات الاستثمار في الدول العربيةالمؤسسة العربية لضمان الاستثمار،  -

، المؤتمر العلمي الخام، لكلية العلوم الإدارية والمالية "حوو مناخ الاستثمار في الوطن العربي: الواقع والعقبات والآفاق المستقبليةحربي محمد موسى عريقات،  (2)
 .00-3، ص:7002، جامعة فيلادلفيا، عمان، الأردن، 4/2/7002-4مناخ استثماري وأعمال مصرفية الكترونية" خلال الفترة 
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ئي في معظم البلدان، ما أدى بالإضافة إلى تفاقم المديونية الخارجية، وزيادة البطالة والفقر، وعدم تحقيق الأمن الرذا
 إلى التبعية الاقتصادية لهته الدول.

 :الأوضاع السياسية -4

ي عتبر الاستقرار السياسيّ عنصراً مهماً من عناصر جذب وتشجيع الاستثمارات المحلية والأجنبية، ونعني به 
ابات ومظاهرات...، وذلك استقرار الأمن الداخلي والخارجي، فالأمن الداخلي يكون مستقراً بدون وجود اضطر 

من خلال تماسك فئات المجتمع داخل الدولة الواحدة وترابطهم فيما بينهم من جهة وبينهم وبين السلطة من جهة 
 أخرى، أما الأمن الخارجي فيستقر بعدم وجود مشاكل مع الدول المجاورة.

م بالاستقرار السياسي ما ي عتبر من خلال الواقع السياسي العام في الدول العربية؛ فإنّ البعض منها ينع  
دعامةً قويةً لها من أجل جذب وتشجيع الاستثمارات، أما البعض الآخر فما يزال يعاني من عدم الاستقرار 
الداخلي والخارجي ما ي ؤثر على مناخ الاستثمار فيها، ويؤدي إلى هروب رؤوس الأموال والكفاءات للخارج. كما 

ب دوراً كبيراً في زعزعة الأمن الداخلي والخارجي في العديد من الدول العربية، مماّ أثر أنّ القوى الخارجية لعبت وتلع
وي ؤثر على مسيرة التنمية الاقتصادية والاجتماعية، خاصة بعد الاحتلال الأمريكي للعراق وتبعياته على الدول 

ن فلسطين، وسوريا، واليمن، وتون، العربية الأخرى، بالإضافة إلى عدم الاستقرار السياسي والاقتصادي في كلّ م
 ومصر وليبيا.

 :الأوضاع الإدارية -8

 ما زالت بعض الدول العربية ت عاني من مشاكل إدارية عدّة يمكن إيجازها في النقاط التالية:

 البيروقراطية وطول الإجراءات في إنجاز المعاملات الاقتصادية؛ -أ

 الخبرات والكوادر الفنية المتخصصة؛  نقص   -ب

 القيادات الإدارية ذات المهارة اللازمة في إدارة المشاريع الاستثمارية؛قلّة  -ج

 عدم وجود أنظمة معلومات متطورة؛ -د

 عدم دقة البيانات والمعلومات وغياب الشفافية؛ -ه

 عدم التركيز على التدريب لصقل وزيادة قدرات الموظف في العمل؛  -و
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 انعدام التطوير والتحديث في الأجهزة الإدارية؛ -ز

 لا يتمّ حسب الكفاءة والمقدرة وإنما حسب الطائفية والحزبية والمحسوبية )الواسطة(؛ التعيين -ح

 عدم توفر ف رص استثمارية جاهزة وخرائط استثمارية م عدة على أس ، علمية؛ -ط

 عدم القيام بدراسات الجدوى الاقتصادية لمعظم المشاريع. -ي

 :الأوضاع القانونية -2

 الدول العربية في: وتتمثل الأوضاع السائدة في غالبية

عدم استقرار القوانين والتشريعات خاصة في مجال الاستثمار بشكل عام، ما أدى إلى زعزعة الثقة لدى  -أ
 المستثمر وعزوف الاستثمار الأجنبي؛

 تضار ب بعض البنود في القوانين الخاصة ببعض الدول العربية؛ -ب

 ت والأوضاع والمستجدات الحاصلة في العالم؛عدم م سايرة بعض القوانين لبعض الدول العربية مع التطورا -ج

عدم وضوح وغموض بعض القوانين والنصوص التشريعية في بعض الدول العربية، والاعتماد على الاجتهادات  -د
 .في التفسير

 في الدول العربية يلمناخ الاستثمار واقع االفرع الثاني: تحليل 

التراجع في مناخ الاستثمار، ويستند إلى أساس البيئة  لمناخ الاستثمار درجة التحس ن أو المؤشر المركبيقي، 
ويشم ل المؤشر المركب ثلاث مؤشرات هي: السياسات المالية،  .(1) والجاذ بة للاستثمار المستقرةالاقتصادية 

والسياسات النقدية والمعاملات الخارجية، ويتم قياسه حسابياً على أساس متوسط هذه المؤشرات، أما فيما يتعلق 
مل المناخ مثل درجة الاستقرار السياسيبال والتطورات التشريعية  تطوّرات النوعية المتعدّدة التي ت ؤثر في مج 

والمؤسسات، وتنمية الموارد البشرية، فهو لا يعكسها حيث يتاج في تقدريها إلى ترقية الأسلوب لقياس كفاءة 
 :(2)المؤشرات الفرعية الآتيةوفعالية هذه الن ظم. وعليه يتكون المؤشر المركب الحالي من 

                                                           
 .       042-045، ص: 7005، 0، دار غيداء للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، ط النمو الاقتصادي وتحديات الواقعمحمود علي الشرقاوي،  (1)

 . 042ص:مرجع سبق ذكره، محمود علي الشرقاوي، ( 2)
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: ويستخدم لتلخيص وتطوير السياسة المالية مؤشر العجز في الميزانية كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي  -
 في سعيها حوو تأسي، التوازن الداخلي للاقتصاد؛

: وي ستخدم لتلخيص تطورات مؤشر العجز في الحساب الجاري كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي  -
 اسة سعر الصرف في سعيها حوو تأسي، التوازن الخارجي للاقتصاد؛سي

: وي ستخدم لتلخيص تطورات السياسة النقدية في سعيها حوو تدعيم استقرار التوازن مؤشر معدل التضخم  -
 .الداخلي للاقتصاد

ستثمار بعد استحداث المؤسسة العربية لضمان الا 0200وقد تّم اتباع منهجية جديدة لحساب المؤشر سنة 
حيث تّم الاعتماد على م قاربة جديدة لرصد  *()رمؤشر ضمان لجاذبية الاستثماوائتمان الصادرات، لأول مرة 

التميز والتقدم التكنولوجي، فأصبح يتضمّن ثلاث مجموعات هي )المتطلبات الأساسية، العوامل الكامنة 
 000متريراً كمياً. فضلًا عن تراجع عدد الدول من  12فرعاً تتفرع بدورها إلى  00والخارجية(، والتي يندرج  تحتها 

ثل تطور ثلاث  دولة وتراجع عدد الدول العربية مع استبعاد ليبيا وسوريا ضمن المؤشر. 020إلى  والجدول الموالي يم 
متريرات هي المؤشر المركب لمناخ الاستثمار ومعدل التضخم ومعدل النمو الحقيقي للدول العربية خلال الفترة 

(0222-2018). 

: تطور المؤشر المركب لمناخ الاستثمار ومعدل التضخم ومعدل النمو الحقيقي (2،0)الجدول رقم 
  (2018-0222)في الوطن العربي خلال الفترة 

 التغير % معدل النمو الحقيقي التغير % معدل التضخم المؤشر المركب السنوات

0222 1,20 070 - 1721 - 

0220 2792 0716 21,9 0700 -42,18 

0220 2702 0700 14,8 1720 30,48 

0222 0720 0700 45,9 6729 80,31 

0222 0722 1700 26,1 1722 -15,57 

0222 2700 6721 11,8 1711 -7,76 

0222 0700 9702 23,6 1762 6,17 

                                                           
أنها قدرة البلد في فترة زمنية محددة على جذب المشاريع الاستثمارية، في : ينطلق بناء المؤشر من تعريف الجاذبية الدولية على مؤشر ضمان لجاذبية الاستثمار( *)

تنقلة من شركات ورؤوس أموال وخبرات في مختلف الميادين.
 
 مجالات متعددة واستقطاب عناصر الإنتاج الم
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0222 2701 2721 7,6 1760 -1,23 

0222 0721 072 21,7 1720 -9,27 

0222 2792 1702 -67,6 076 -48,92 

 65,38 071 41,8 0710 غير متوفر )*(0202

 27,91- 1702 39,9 6710 غير متوفر 0200

 3,23 1702 4,1- 6721 غير متوفر 0200

0202 02 1700 -13,7 170 -3,13 

0202 0271 0702 -4,6 070 -29,03 

0202)**( 0270 076 -7,6 170 01701 

0202 0070 172 8,7 171 0719 

0202 0076 170 2,02 071 16072  

 001712 072 93,22 11,4 غير متوفر 0202

 : استبعاد ليبيا وسوريا.)**(: اعتماد منهجية جديدة لحساب المؤشر المركب.)*(        

من إعداد الطالبة بالاعتماد على: تقارير مناخ الاستثمار في الدول العربية، المؤسسة العربية لضمان الاستثمار للفترة المصدر:     
7000-7003 ،reports/-climate-investment-studies/all-http://dhaman.net/ar/research. 

 https://www.amf.org.ae/ar/jointrep، 7003موقع صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد 

  

 ويتم الحكم على التطورات في مناخ الاستثمار من خلال تحديد قيمة المؤشر على ثلاث مستويات:

 : فهو يشير إلى عدم وجود تحسن في مناخ الاستثمار؛(0)>فإذا كان أقل من واحد  -

  مناخ الاستثمار؛: تشير إلى وجود تحسن في(0-0)من واحد إلى اثنان  -

 يشير إلى وجود تحسن كبير في مناخ الاستثمار.(: 0)<أكبر من اثنان  -

المؤشر المركب لمناخ  وفقيمكن تحليل الجدول أعلاه وتبيان اتجاهات التحسّن والتراجع في الدول العربية 
 الاستثمار، ومعدل التضخم، ومعدل النمو الحقيقي:

 

 

http://dhaman.net/ar/research-studies/all-investment-climate-reports/
https://www.amf.org.ae/ar/jointrep
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 ستثمارلمناخ الا المؤشر المركبأولًا: 

 (270) متذبذب  خلال فترة الدراسة، إذ بلغ المؤشر المركبانطلاقاً من بيانات الجدول أعلاه، نلاحظ أنّ 

، 0220، وهذا ي عزى إلى ارتفاع الإيرادات نتيجة تحس ن أسعار النفط سنة 0220سنة  (279) مقابل 0221سنة 
فط، بالإضافة إلى تعم ق تطبيق سياسات للن المنتجةوانعكاس ذلك على الإيرادات العامة خاصة للدول 

 (0722) إلى 2004 سنة المؤشر المركب ثّم يرتفعالإصلاحات الاقتصادية والهيكلية التي تقوم بها الدول العربية. 
 إلى بعد   يصل لم أنهّ إلا الاستثمار، مناخ تحسن اتجاه استمراراً في يعني ، مما0221ّعام  (0720) مع مقارنة نقطة
 نقطة. (070)بـ  0222سابق سنة ال مستواه

، وهذا بسبب 0221نقطة سنة  (2700)مقارنة بـ  (0700)بمقدار  0226ذروته سنة  المؤشربعد ذلك بلغ 
، بما فيها مؤشر سياسة التوازن الخارجي والتوازن الداخلي المركبللمؤشر  المكونةتحس ن كافة المؤشرات الفرعية 

نتيجة لتحس ن مؤشراته الفرعية،  (0721)بلغ المؤشر  0222لية العالمية لسنة ومعدل التضخم. وفي خضم الأزمة الما
 (2792)سجل  حيث 0220عام  الاستثمار لمناخ المركب المؤشر تراجع الجدول إلى بيانات أما للسنة الموالية فت شير

 المركب للمؤشر ةالمكونوالخارجي  الداخلي التوازن مؤشري انخفاض إلى ذلك رجعوي ،2008بسنة  مقارنة نقطة
 .0222زمة المالية العالمية لسنة ملحوظ، كنتيجة لتأثير الأ بشكل

، فقد بلغ المؤشر العام لجاذبية الاستثمار 0202وباعتماد المنهجية الجديدة كما ي شير الجدول أعلاه سنة 
 الدول العربية فقد ارتفعت قيمة المؤشر في 0200نقطة، ومقارنة بمؤشر سنة  (02)إلى قيمة بلرت  0201سنة 
كم حصلة لتحس ن أداء دول مجل، التعاون الخليجي، وتراج ع أداء بقية المجموعات بقيمة ضئيلة،  (0271) بقيمة

ترتفع  0206على التوالي، ومقارنة بسنة  (0070)يبلغ  0206وسنة  %2720بنسبة  0201ترتفع قيمته سنة 
نقطة نتيجة لارتفاع قيمة عناصر  (0076) وتصل إلى 0209جاذبية الدول العربية للاستثمار بدرجة طفيفة سنة 

 المؤشر في هته الدول.

إلى أنّ مجموعة الدول العربية استقرت في المرتبة  0209ت شير نتائج المؤشر المركب لجاذبية الاستثمار لسنة 
النتائج أنّ دول جاذبيتها للاستثمار الأجنبي المباشر؛ إذ أوضحت  الرابعة عالمياً، حيث تحسنت بدرجة طفيفة

الخليج )السعودية، الإمارات، الكويت، قطر، سلطنة عمان والبحرين( تصدّرت بشكل عام الأداء وارتفع أدائها 
الأردن( في المرتبة الثانية عربيًا -لبنان -، كما حلّت دول المشرق العربي )مصر0206بشكل طفيف م قارنة بسنة 
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تبة الثالثة عربيًا بأداء المررب( في المر  -الجزائر  -العربي )تون، مع ارتفاع أدائها، بينما جاءت دول المررب
 ض.منخف

 ثانياً: معدل التضخم

متفاوتة  قيمهالأسعار المستهلك، فقد كانت  القياسي بالرقم عنها معبراً  التضخم بمعدلات يتعلّق فيما
؛ بقي في ارتفاع 0222ة سن (070) ، حيث بلغ المعدل(0202-0222)بالنسبة للدول العربية خلال الفترة 

ر بـ0222مستمر حتى سنة  بسنة مقارنة  %00790إذ بلغ معدل النمو  (072) ، حيث بلغ الذروة بمعدل ق دِّ
سنة  (1702) ، يتراجع بعدها معدل التضخم بسبب تداعيات الأزمة المالية العالمية، وينخفض إلى معدل0229
صاد العربي عافيته بارتفاع معدلات التضخم خلال السنوات ثّم يستعيد الاقت ،%6976 بنسبة قدرها؛ أي 0220
على التوالي، وهذا عائد إلى ارتفاع أسعار الأغذية وزيادة تكلفة  (6710)و (0710) إذ بلغ 0200و 0202

 ية.استيراد المواد الرذائية، وزيادة الطلب المحلي في العديد من الدول العربية بالإضافة إلى ارتفاع أسعار النفط العالم

على التوالي، وذلك بسبب  %1700و %6721بنسبة بلرت  0201و 0200ليعاود التراجع سنتي 
 عدد ودخول الطلب العالمي معدلات نمو شهدت الفترة تباطؤ حيث الأوروبية، الديون السيادية أزمة تطورات
 ارتفاع إلى أدى مماّ الي،الم للتقشف سياسات من انتهاج ذلك تبع في ركود اقتصادي، وما الاقتصاديات من متزايد

مله حدّ في وهو ما الأجور،  على السلبية الضروط تنامي ثم ومن البطالة مستويات التضخمية،  الضروط من مج 
 %0702 بلغ بمعدل مقارنة ،0201عام  %076 ليبلغ العربية بالنسبة للدول طفيف بشكل بعد ذلك ينخفض

 الطبيعي والراز الخام النفط (الوقود وخ صوصاً  العالم، في الرئيسية أسعار السلع لتراجع انعكاسًا وذلك ،0200عام 
إضافةً إلى تزاي د الضروط التضخمية في الدول المصدّرة للنفط ، %0071والمعادن بنسبة  %0670بمعدل  )والفحم

 ينار الليبي. واستنزاف الاحتياطيات الأجنبية بوتيرة متسارعة وانخفاض قيمة الد خاصة ليبيا، ما سبب نقص السلع 

وي عزى الارتفاع في معدلات التضخم في بعض الدول العربية إلى ارتفاع أسعار المطاعم والفنادق وخدمات 
التعليم في الكويت مثلًا، وإلى ارتفاع أسعار المساكن في الإمارات وتراجع قيمة الجنيه المصري مقابل الدولار 

إلى الارتفاع بالنسبة لمصر، أما في الجزائر فيرجع ارتفاع معدل  الأمريكي؛ ما دفع بأسعار بعض المنتجات السلعية
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التضخم كم حصلة للضروط على سعر الصرف الجزائري مع تراجع المتحصلات من النقد الأجنبي، نتيجة 
 .(1)0200لانخفاض أسعار النفط سنة 

نّ مستويات التضخم في أ 0209أما بالنسبة للسنوات الموالية فقد أشار تقرير صندوق النقد العربي لسنة 
مع زيادة أسعار السلع، بينما ارتفع معدل التضخم  %170معظم الدول العربية مالت إلى الارتفاع حيث بلغ 

، لعدّة أسباب أهمها زيادة الضرائب واتجاه الحكومة 0202سنة  %0070حسب توقعات صندوق النقد العربي إلى 
دولة عربية، جاءت الارتفاعات ما بين قياسية  01ضخم في التلمعدت وو فق المسح  .حوو برامج خفض الدعم

فيما ، %1171دولة، وتصدّرت السودان القائمة بعد أن زحف معدل التضخم بنحو  00وحادة وطفيفة في 
فيما تراجع في ، %9، بينما انخفض معدل التضخم في الجزائر بنسبة %270سجلت البحرين أدنى معدل بنسبة 

 . %270السعودية بنسبة 

الأسعار، ويرص د معدلات الرلاء في الأسواق المختلفة، إذ  تحركاتويمكن القول أنّ م عدل التضخم يعك، 
يتأثر بمجموعة من العوامل المحلية كاتخاذ بعض الإجراءات لترشيد الدعم، وتطبيق ضريبة القيمة المضافة، إضافةً إلى 

بالإضافة إلى أنّ هناك بعض العوامل الخارجية المؤثرة  احتمال صدور ضرائب أخرى جديدة مثل الضريبة الانتقائية،
عن استمرار  في مستويات التضخم، كتوق ع ارتفاع أسعار للنفط مع الإجراءات المتخذة لخفض الإنتاج، فضلاً 

 ، وأثره في خفض قيمة الواردات السلعية في بعض الدول التي تتبنى نظام ثابت للصرف.صعود قيمة الدولار

 ت النمو الحقيقيثالثاً: معدلا

، على الرغم من تبَني (0202-0222)في حين كانت معدلات النمو الحقيقي متفاوتة النسب خلال الفترة 
مجموعة الدول العربية عدّة برامج إصلاحية اقتصادية خاصة في السنوات الأخيرة، حيث بلرت أقصى مستوى لها 

بسبب تداعيات الأزمة  0220سنة  %076إلى  لتنخفض في السنوات الموالية وتصل، %6729بـ  0221سنة 
ثم ينخفض بعد ذلك،  0220بسنة  مقارنة %6170بنسبة تعادل  %071إلى  0202المالية العالمية، يرتفع سنة 

بسبب الهبوط الحاد في أسعار النفط وأحداث الربيع العربي في كلّ من سوريا وليبيا والعراق التي أثرت على وتيرة 
 على التوالي. 0200و 0201سنتي  %070و %1،0، إذ يتراجع معدل النمو إلى النمو في المجموعة

                                                           
 .07، ص: 7002، 7العدد ارات العربية المتحدة، جامعة الدول العربية، أبو ظبي، الإم، صندوق النقد العربي، تقرير تنافسية الاقتصاديات العربية( 1)
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للنفط على  والمصدّرةوفي تطور إيجابي يعك، ج هود الحكومات العربية في الدول العربية خاصة المستوردة 
سط النمو حد  سواء، وفي ظل انخفاض أسعار النفط وتراجع الاحتياطات الأجنبية وتنامي عدد النازحين، يرتفع متو 

على التوالي بنسبة ترير ق درت بـ  0209و 0206سنة  %071و %171الاقتصادي في المنطقة العربية إلى حوالي 
 مقارنة بالسنة التي تسبقها. %6072و 0719%

وهذا يرجع إلى ، %072فقد شهد أداء الاقتصادات العربية تحسناً بلغ فيه معدل النمو  0202أما سنة 
في أسعار النفط العالمية، وانعكاس الآثار الإيجابية لبرامج  المسجلةب الخارجي، وإلى الزيادة ارتفاع مستويات الطل

  .الإصلاح الاقتصادي التي يجري تنفيذها في عدّة دول

الفرع الثالث: تطور المشاريع الاستثمارية الأجنبية الواردة إلى الدول العربية من دول العالم خلال الفترة 
(0222-0202 )  

والتي  ،*() (Financial Times)تناداً إلى قاعدة بيانات أسواق الاستثمار الأجنبي المباشر والتي ي ع دها اس
مل المشاريع الاستثمارية الأجنبية المباشرة الجديدة في جميع أحواء العام بداية من سنة  ، 0221تعمل على ترطية مج 

وبالبيانات الخاصة بالدول العربية، أنّ قيمة التكلفة  0202فقد تقدّم في التقرير الخاص بمناخ الاستثمار لسنة 
دولار  مليار 0020بلرت  (0202-0221)الإجمالية لمشروعات الاستثمارات الأجنبية العربية البينية للفترة 

مختلف  تطور المشاريع الاستثمارية الأجنبية الجديدة الواردة إلى الدول العربية من، والجدول الموالي ي شير إلى أمريكي
 .دول العالم لهذه الفترة

 

 

 

 

 

                                                           
هي قاعدة البيانات الإلكترونية الأكثر شمولًا للاستثمارات المتضاربة عبر الحدود المتاحة، : Markets FDIقاعدة بيانات أسواق الاستثمار الأجنبي المباشر ( *)

 جميع أحواء العالم(. والقطاعات في البلدان وهي خدمة من "فاينانشيال تايمز" وترطي جميع

https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=ar&prev=search&rurl=translate.google.dz&sl=en&sp=nmt4&u=https://www.fdimarkets.com/explore/&xid=17259,15700021,15700124,15700149,15700186,15700191,15700201,15700214&usg=ALkJrhjzkZdqkNut4eorAOojZ3s24UsOqw
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=ar&prev=search&rurl=translate.google.dz&sl=en&sp=nmt4&u=https://www.fdimarkets.com/explore/&xid=17259,15700021,15700124,15700149,15700186,15700191,15700201,15700214&usg=ALkJrhjzkZdqkNut4eorAOojZ3s24UsOqw
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=ar&prev=search&rurl=translate.google.dz&sl=en&sp=nmt4&u=https://www.fdimarkets.com/explore/%3Fp%3Dsector&xid=17259,15700021,15700124,15700149,15700186,15700191,15700201,15700214&usg=ALkJrhh34Mnq3LfYjzecrIE0trhzpOuU5A
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=ar&prev=search&rurl=translate.google.dz&sl=en&sp=nmt4&u=https://www.fdimarkets.com/explore/%3Fp%3Dsector&xid=17259,15700021,15700124,15700149,15700186,15700191,15700201,15700214&usg=ALkJrhh34Mnq3LfYjzecrIE0trhzpOuU5A
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تطور المشاريع الاستثمارية الأجنبية الجديدة الواردة إلى الدول العربية من دول العالم : (2،0)الجدول رقم 
  (0202-0222)للفترة 

 السنوات
عدد  عدد الوظائف التكلفة )مليون دولار( عدد المشروعات

الشركات 
 من العالم % القيمة من العالم % القيمة من العالم % القيمة المستثمرة

0222 460 4,8 47 040 6,5 72 202 3,6 394 

0222 436 4,2 58 171 8,9 67 924 3,5 363 

0222 641 5,9 77 548 12,2 123 784 6,2 513 

0222 849 6,6 113 704 13,9 178 961 7,0 635 

0222 719 5,0 55 910 6,4 117 070 4,3 615 

0222 1 325 7,0 171 751 12,2 290 162 8,0 988 

0222 1 159 6,8 110 886 10,4 166 076 6,3 892 

0202 1 045 5,6 63 348 6,8 139 175 5,3 797 

0200 1 168 5,7 61 179 6,3 126 053 4,6 873 

0200 1 074 5,7 47 219 6,3 115 936 5,2 764 

0202 954 4,6 57 705 6,1 102 035 4,1 724 

0202 818 4,2 63 330 7,4 109 345 4,4 644 

0202 769 4,2 43 864 5,0 95 596 3,9 610 

0202 773 4,3 93 949 10,2 115 065 4,5 616 

0202 820 4,3 68 725 8,7 94 422 4,0 635 

0202 876 4,2 83 458 7,7 134 211 4,6 701 
 

تقرير ، و Markets FDI: من إعداد الطالبة بالاعتماد على: تقرير قاعدة بيانات "أسواق الاستثمار الأجنبي المباشر" المصدر
( 0202-0221) مناخ الاستثمار في الدول العربية الصادرة عن المؤسسة العربية لضمان الاستثمار وائتمان الصادرات للفترة

 الكويت.
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قيمة الاستثمارية الأجنبية الجديدة الواردة إلى الدول العربية وعدد حظ أنّ من خلال الجدول أعلاه نلا
، حيث كان عدد المشاريع (0202-0221)المشروعات وعدد الشركات المستثمرة فيها متذبذبة خلال الفترة 

تفع سنة لير  0221مشروعاً سنة  062متزايداً، فقد بلغ  0222وحتى سنة  0221المستثمرة للفترة الأولى ما بين 
 الاستثمارات تدفقات ارتفاع رأسها يأتي على أسباب عدة إلى الارتفاع مشروعاً، ومرد  هذا 0101إلى  0222
 الفترة. خلال لها المرخص العربية

 أسعار تواصل ارتفاع إلى المباشر، الأجنبي الاستثمار تدفقات دوافع أهم 0229تقرير سنة  أرجع وقد
 الدول في وخاصة الحدود والتمل ك عبر الاندماج عمليات قيمة زيادة الأساسية، عوالسل والمعادن والراز النفط
 ومناخ الأعمال بيئة تحس ن الوطنية، عبر الشركات الخارجي لأكبر التوسع استمرار الانتقالية، والاقتصادات النامية

 مشاريع على العائد ارتفاع وتواصل جديدة، فاعلة كجهات السيادية صناديق الثروة ظهور العالم، حول الاستثمار
الوارد  العالمي الإجمالي من %12نسبته  ما استثمارها المعاد الأرباح مثلّت حيث الأجنبي المباشر، الاستثمار
 .النامية الدول في العاملة التابعة الأجنبية الشركات في وخاصة

الانخفاض الكبير في أرصدة  ، بسبب0206ثم ينخفض عدد المشاريع المستثمرة للفترة اللي تليها حتى سنة 
الاستثمارات في العديد من الدول كتون،، الجزائر، مصر، العراق، وقطر، كما يرجع الأمر إلى أحداث الربيع 

، حيث بلغ متوسط حصّة الدول العربية من الاستثمار الأجنبي 0202العربي التي شهدتها المنطقة منذ نهاية سنة 
 0209فقط. في حين بلرت قيمة الاستثمارات سنة  %1.1نسبة  (0201-0222)المباشر الوارد خلال الفترة 

مليون دولار أمريكي على التوالي، كما نذكر أنّ الاستثمار في الدول  458 83مليون و 725 68مبلغ  0202و
ة من ز في عدد محدد من الدول، حيث تستحوذ السعودية والإمارات وحدهما على النسبة الكبير ك  العربية يتميّز بالتر 

 .%00أرصدة الاستثمارات الأجنبية الواردة للمنطقة فهي وحدها تستحوذ على 

  كخلاصة، يجب على الدول العربيّة سواءً الرنية منها أو الأقل دخلًا أن تعمل على تعزيز جاذبيتها
ملة، وذلك للاستثمارات الأجنبية ومواجهة تحديات النمو الاقتصادي وتوفير ف رص العمل، وتحقيق التنمية الشا

عة المدن الصناعية والتكنولوجية، وإعادة هيكلة الموارد  من خلال الاندماج في الأسواق العالمية، وإنشاء وتوس 
البشرية ونقل وتوطين التكنولوجيا وسبل الإدارة والتسويق الحديثة، بالإضافة إلى قيام الحكومات بمراجعة جاذبية 

 لة في العالم.استثمارات بلدانها في ظل التريرات الحاص
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 لأسواق المالية العربيةل نشأة والإطار التشريعي والتنظيميالمبحث الثاني: ال
 )السوق المالية السعودية وبورصة عمّان(

 

ظهر إلى الوجود إلّا في بداية التسعينات من القرن لم تَ ف ،ق المالية العربية حديثة النشأةعتبر معظم الأسوات  
فيها  من التطورات تمّ  واسعةً  ، وقد شهدت الدول العربية في الآونة الأخيرة موجةً -باستثناء بورصة مصر-الماضي
 مجموعة من البورصات والأسواق المالية التي شملت أغلب الدول العربية.إنشاء 

الضوء  تسليطمن حيث نشأتها وأهدافها،  يهدف هذا المبحث إلى التعريف بأهم الأسواق المالية العربية
 ت بها،وأهم المراحل التي مرّ  من خلال نشأتهاعينة الدراسة،  وبورصة عمان ةالسعودي يةسوق المالالعلى كلّ من 

 والتطرق إلى إطارها التشريعي والتنظيمي. 
      Saudi Stock Exchange ةالسعودي الماليةسوق ال: المطلب الأول

من حيث ومنطقة الخليج  ة العربية( أكبر البورصات في المنطقTadawul-عتبر البورصة السعودية )تداولت  
عالمياً من حيث  02بية السعودية، كما أنها مصنفة في المرتبة القيمة السوقية، وهي البورصة الوحيدة في المملكة العر 

إدراج سوق الأسهم  تمّ  كما،  0202سنة  عالمياً فيما يخص حوكمة المساهمين الثانيةالسيولة المتداولة والمرتبة 
تعتبر و . (1) (IFC) تحت إشـراف مؤسسة التمويل الدولية (MSCI) ؤشر الأسـواق الناشئة السعودي ضمن م

شركة سنة  002هذا الخطوة اعترافاً بأهمية سوق الأسهم السعودية ومكانته، وقد بلغ عدد الشركات المدرجة بها 
من و  .وقطاع التأمين طاقة()ال أكبر قطاعاتها قطاع البتروكيماويات ،()قطاعاً عشرين  (02) عة علىموزّ  0202

نشأتها، إطارها و بورصة من خلال نبذتها التاريخية خلال هذا المطلب سنحاول إعطاء نظرة شاملة حول هذه ال
 التشريعي والتنظيمي. 

 نشأة السوق ومراحل تطوره الفرع الأول:
 في هذه النقطة التطرق إلى نشأة السوق المالي السعودي ومراحل تطوره. سيتم 

 

                                                           
 ،https://uabonline.org/ar :الإلكترونيعلى الموقع متوفر  ،أكبر بورصات العالم من حيث السيولة: السوق السعودية ،اتحاد المصارف العربية موقع ( 1)

 .70:44، الساعة: 2/08/7005تم الاطلاع عليه بتاري  
() هلاكية، : تتمثل في قطاع الطاقة، المواد الأساسية، السلع الرأسمالية، الخدمات التجارية والمهنية، النقل، السلع طويلة الأجل، الخدمات الاستقطاعات السوق

دوية، الاستثمار والتمويل، إدارة وتطوير العقارات، التأمين، الصناديق العقارية الإعلام والترفيه، تجزئة السلع الكمالية، تجزئة الأغذية، إنتاج الأغذية، الرعاية الصحية، الأ
 المتداولة، البنوك، الاتصالات وقطاع المرافق العامة.
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 السوق المالية السعوديةنشأة : أولاً 
تأسي، أول  الشركات المساهمة في المملكة العربية السعودية إلى الثلاثينيات، حيث تمّ إنشاء تاري   عودي

سمنت تأسي، شركة الإ تمّ  م0010سنة وهي الشركة العربية للسيارات، و  م0010 سنةشركة مساهمة سعودية 
تتابع بعد ل ،ةشركة مساهم 00كان هناك حوو   م0091. حيث وبحلول عام ثم تبعتها ثلاث شركات كهرباء ؛العربية

للاحتياجات الأولية للتنمية الاقتصادية خاصة في  ذلك تأسي، العديد من الشركات والبنوك المساهمة مواكبةً 
 .(1)السبعينات
ة السوق حتى تّم ية بتنظيم ومراقبة أنشطهة الحكومية المعنّ كانت مؤسسة النقد العربي السعودي الج    وقد

، والتي ت عد الهيئة الوحيدة التي تقوم بالإشراف على تنظيم ومراقبة السوق 0221تأسي، هيئة السوق المالي سنة 
 لمستثمرين وضمان الكفاءة والعدالة في السوق.امن خلال إصدار اللوائح والقواعد الهادفة إلى حماية  ،المالية

برئاسة ، 0229مارس  00 ثنيندي في الجلسة المنعقدة يوم الإسعو وافق مجل، الوزراء ال 0229سنة  في
شركة السوق " خادم الحرمين الشريفين الملك عبد الله بن عبد العزيز على تأسي، شركة مساهمة سعودية باسم

كون )تداول("، ويأتي هذا القرار تنفيذاً للمادة العشرين من نظام السوق المالية التي تقضي بأن ت المالية السعودية
 .(2)الصفة النظامية للسوق المالية شركة مساهمة

 ةالسعودي ةالماليحل تطور السوق ا: مر ثانياً 
في إيجاد سوق  عندما باشرت الحكومة النظرغير رسمية حتى أوائل الثمانينات،  السوق المالية السعودية ظلت

نة وزارية من وزارة المالية والاقتصاد تشكيل لج 0020 سنةذ تّم نظم للتداول وإيجاد الأنظمة اللازمة لذلك، إم  
النقد العربي  التجارة ومؤسسة النقد العربي السعودي بهدف تنظيم وتطوير السوق. وكانت مؤسسة الوطني ووزارة

جويلية  10حتى تأسست هيئة السوق المالية بتاري  ية بتنظيم ومراقبة السوق، ية المعنّ السعودي الجهة الحكوم
شرف على تنظيم ومراقبة التي ت   ،(12" الصادر بالمرسوم الملكي رقم )م/لسوق الماليةبموجب "نظام ا، 0221

                                                           
متوفر على الموقع الالكتروني:  نبذة عن السوق،موقع السوق المالية السعودية )تداول(،  (1)
-http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c0/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_A

ewIE8TIwODYFMDA08Tn7AQZx93YwN3I_3gxCL9gmxHRQCI_lsB/ : 02:82، 2/8/7005، تم الاطلاع بتاري. 

 مرجع سبق ذكره.موقع السوق المالية السعودية )تداول(،  (2)

http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c0/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_A-ewIE8TIwODYFMDA08Tn7AQZx93YwN3I_3gxCL9gmxHRQCI_lsB/
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c0/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_A-ewIE8TIwODYFMDA08Tn7AQZx93YwN3I_3gxCL9gmxHRQCI_lsB/
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وضمان العدالة والكفاءة في  المستثمرينالسوق المالية من خلال إصدار اللوائح والقواعد الهادفة إلى حماية 
 .(1)السوق

 :(2)فيما يلي بعدة مراحل نلخص خصائصهاالمالية السعودية وقد مرت السوق 
 أوائل الثمانينات(:-0222المرحلة الأولى: مرحلة البداية ) .0

 تمثلت خصائص هذه المرحلة في: 
مليون  0.9شركة برأسمال بلغ  (00) أربعة عشرة (0091-0010)شركات المساهمة خلال فترة عدد  لوغب   .0

 ؛سعودي ريال
ي أو عن طريق عدد قليل من عن طريق الاتصال المباشر بين البائع والمشتر  يتمّ كان عظم الأسهم  م  تداول  -أ

 ؛حتى نهاية السبعينات مكاتب الوساطة
مما أدى إلى زيادة كبيرة في مع زيادة موارد الدولة في منتصف السبعينيات، عمليات بيع وشراء الأسهم  ازدهار -ب

 عدد مكاتب الوساطة؛
 .أسعار الأسهم مستويات عالية ول مع بداية عقد الثمانينات وبلوغارتفاع حجم التدا -ج

 (0222-المرحلة الثانية: التنظيم )أوائل الثمانينات .2
 من أهم خصائص هذه المرحلة نذكر:

 ؛0021تأسي، الشركة السعودية لتسجيل الأسهم سنة  -أ
ل هيكل وعليه فقد تشكّ  ؛سوق الأسهمبإنشاء لجنة رقابية وزارية على  0021صدور مرسوم ملكي سنة  -ب

 سوق المالية السعودية أي البورصة؛
 :فيه ومن أهم ما صدر ،ح أسلوب تداول الأسهما يوضّ تعميمً  0020سنة سسة النقد مؤ  إصدار -ج

  ؛تشكيل لجنة للإشراف على تداول الأسهم من ثلاث جهات حكومية هي المالية، التجارة ومؤسسة النقد -
لعملية ق من تنفيذ القواعد التنظيمية التحق  و  ،إدارة الرقابة على الأسهم في مؤسسة النقد العربي السعودي -

  اف على كافة عمليات تداول الأسهم؛التداول والإشر 

                                                           
، متوفر على الموقع مرجع سبق ذكره ،موقع السوق المالية السعودية )تداول(، نبذة عن السوق (1)

http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c0/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_A-الالكتروني:

ewIE8TIwODYFMDA08Tn7AQZx93YwN3I_3gxCL9gmxHRQCI_lsB/،  :02:40، الساعة:2/08/7005تم الاطلاع عليه 

 .704-708، ص:مرجع سبق ذكرهرشيد بوكساني،  (2)

http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c0/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_A-ewIE8TIwODYFMDA08Tn7AQZx93YwN3I_3gxCL9gmxHRQCI_lsB/
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c0/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_A-ewIE8TIwODYFMDA08Tn7AQZx93YwN3I_3gxCL9gmxHRQCI_lsB/
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c0/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_A-ewIE8TIwODYFMDA08Tn7AQZx93YwN3I_3gxCL9gmxHRQCI_lsB/
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 قد؛إعطاء مهمة الإشراف اليومية إلى قسم خاص ينشأ في مؤسسة الن -
 التجارية وشركة الراجحي المصرفية؛ر نشاط الوساطة على البنوك اصاقت -
 لا تتم نقل ملكية الأسهم إلا بعد دفع القيمة الكاملة. -

 ؛0002سنة  تروني متكامل في العالمالكنظام أول العمل ببداية  -د
 .تداول"ي باسم "سم   0220وجيل جديد للتداول في أكتوبر نظام  قطلاإ -ه

 (إلى حد الآن-0222المرحلة الثالثة: نظام السوق المالية ) .2
 10( بتاري  12)م/ تأسست هيئة السوق المالية بموجب" نظام السوق المالية" الصادر بالمرسوم الملكي رقم

وتتولى الهيئة . (1)ترتبط مباشرة برئي، مجل، الوزراءحكومية ذات استقلال مالي وإداري؛  ، وهي هيئة2102جويلية 
الإشراف على تنظيم وتطوير السوق المالية، وإصدار اللوائح والقواعد والتعليمات اللازمة لتطبيق أحكام نظام 

وزيادة الثقة فيه، والتأكد من الإفصاح الملائم بهدف توفير المناخ الملائم للاستثمار في السوق  ،السوق المالية
أما من ي دير الهيئة . (2)المالية الأوراقوالشفافية للشركات المساهمة المدرجة في السوق، وحماية المستثمرين والمتعاملين ب

ويمكن التجديد لكل أو  ؛ينهم بأمر ملكي كل خم، سنواتيمن خمسة أعضاء متفرعين يتم تع كونفهو مجل، م  
 .عض أعضائه لمرة واحدة فقطب

 ةالسعودي ةيسوق المالالالفرع الثاني: أهداف 
 :(3)السعودية )تداول( فيما يليالمالية تتمثل الأهداف الرئيسية للسوق 

 من خلال: ل كفاءة وتقديم خدمات متميزة ذات جودة عالية:إدارة وتشغيل السوق المالية بكُ : أولاً 
 اءة وفعالية؛إدارة وتشريل السوق المالية بكف .0
 ضمان كفاءة وجودة وعدالة السوق؛ .0
 ؛دعم الجهود الهادفة لرفع مستوى الثقافة الاستثمارية لدى المستثمرين .2

                                                           
تم ، https://cma.org.sa/AboutCMA/Pages/AboutCMA.aspx متوفر على الموقع الالكتروني: تعريف بالهيئة،موقع هيئة السوق المالية،  ( 1)

 .05:42،الساعة 00/00/7002الاطلاع بتاري : 

تم  ،http://www.gulfbase.com/ar/gcc/index/1?t=3 :الإلكترونيعلى الموقع متوفر  ،سوق المالية السعوديةال ،com.GulfBase موقع ( 2)
 .70:44، الساعة: 2/08/7005الاطلاع عليه بتاري  

متوفر على الموقع الإلكتروني:  نبذة عن السوق،عودية )تداول(، السوق المالية الس موقع( 3)
-B8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_Ahttp://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c0/04_S

ewIE8TIwODYFMDA08Tn7AQZx93YwN3I_3gxCL9gmxHRQCI_lsB/ ، :02:40، الساعة:2/08/7005تم الاطلاع عليه. 

https://cma.org.sa/AboutCMA/Pages/AboutCMA.aspx
http://www.gulfbase.com/ar/gcc/index/1?t=3
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c0/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_A-ewIE8TIwODYFMDA08Tn7AQZx93YwN3I_3gxCL9gmxHRQCI_lsB/
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c0/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_A-ewIE8TIwODYFMDA08Tn7AQZx93YwN3I_3gxCL9gmxHRQCI_lsB/
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تقديم خدمات متميزة ذات جودة عالية لعملائنا )الوسطاء، المستثمرين، المصدرين، مزودي خدمات  .2
 يمية.تطوير إمكانات وقدرات السوق الفنية والتنظو  (البيانات، وغيرهم

 من خلال: :ثانياً: تطوير سوق مالية رائدة توفر قنوات استثمارية وتمويلية تنافسية
 توفير الآليات المناسبة للشركات للحصول على التمويل اللازم؛ .0
 تطوير أسواق ومنتجات وخدمات وأدوات مالية متكاملة ومتنوعة وابتكارية؛ .0
 ليين والعالميين للمشاركة في السوق؛من المستثمرين والمصدرين والوسطاء المح تشجيع كلّ  .2
 تكامل وفعالية العمليات الرئيسية للسوق؛ .2
 زئة للمنشأة ومساهميها.تحقيق عوائد مالية مج   .2

 :(1)كما تتمثل مهام هيئة السوق المالية السعودية في

 ية؛المال الأوراقوالجهات العاملة في تداول  ؛وتنمية وتطوير أساليب الأجهزة تنظيم السوق المالية -أ
رش، الداع، أو الخحتيال أو الاحماية المستثمرين من الممارسات غير العادلة وغير السليمة التي تنطوي على  -ب

  تلاعب، أو التداول بناءً على معلومات داخلية؛الأو 
 المالية؛ الأوراقالعمل على تحقيق العدالة، والكفاءة والشفافية في معاملات  -ج
 المالية؛ الأوراقلات خاطر المرتبطة بتعام  من الم دّ تطوير الضوابط التي تح   -د
 المالية؛ الأوراقتطوير وتنظيم ومراقبة إصدار وتداول  -ه
 تنظيم ومراقبة أنشطة الجهات الخاضعة لإشراف هيئة السوق المالية؛ -و
  -ز

 
  الأوراقتعلقة بتنظيم ومراقبة الإفصاح عن المعلومات الم

 
 صدرة لها؛المالية والجهات الم

 .ات الشراء وعروض الأسهم العامةتنظيم التفويض وطلب -ح
 والإطار التنظيمي للسوق : شروط عمليات الإدراجالفرع الثالث

للعمل على وجود سوق منظمة وعادلة وتعمل بشفافية، وتواكب التطورات الراهنة في الأسواق المالية 
، وتطويره السعودي اليالنظام بهدف تنظيم السوق الم يرت موادالدولية الأخرى صدر نظام السوق المالية، وص  

غير العادلة أو الممارسات  إلى حماية المواطنين والمستثمرين من ، إضافةً المالية ومراقبة تداولاتها الأوراقوتنظيم إصدار 
 الضوء في هذه النقطة على شروط عمليات الإدراج والإطار التنظيمي للسوق.ن سلط ولهذا سوف  غير السليمة.

                                                           
 .ex/1?t=3http://www.gulfbase.com/ar/gcc/ind ،مرجع سبق ذكره، GulfBase.com موقع (1)

http://www.gulfbase.com/ar/gcc/index/1?t=3
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 راجالإد اتأولًا: شروط عملي
التي تشرف  ،من قبل البنوك المحلية ()الشـركة السـعودية لتسجيل الأسـهمبإنشاء  0020قامت السوق سنة 

شركات عظم ساهمي مجلات م  عليها مؤسسة النقد العربي السعودي، حيث تتولى هذه الشركة حالياً إدارة س  
 عاملات التي يتمّ ونقل وتسجيل الملكية للم   ؛للتسويات المساندةإلى قيامها بكافة العمليات  المساهمة، إضافةً 

 اً.لعملية تداول الأسهم إلكتروني دد  تنفيذها بالنظام الآلي، فكان ذلك بمثابة بدء مرحلة جديدة حوو وضع تنظيم مح  
 :(1)فهي أما فيما يتعلق بالشروط ومتطلبات الإدراج

 ا لنظام الشركات السعودي؛للتداول طبقً  مها قابلةً أن تكون شركة مساهمة عامة وتكون أسه   -أ
 تي:أن يكون لها سيولة كافية، حسب الآ -موضوع طلب الإدراج-سهم لأشترط في اي   -ب
 الإدراج؛ساهم عند م   011أن لا يقل عدد المساهمين من الجمهور عن  - 
-كما يجوز للسوق  ،عند الإدراج % 11عن  -موضوع الطلب-سهم لأأن لا تقل ملكية الجمهور من فئة ا - 
مناسباً  إذا رأت ذلك ؛أن تسمح بنسبة مئوية أقل أو بعدد أدنى من المساهمين -د الحصول على موافقة الهيئةبع

 سهم من الفئة نفسها وتوزيعها على الجمهور؛بالنظر إلى عدد الأ
فلا يجوز  ،ب بها المؤسسون أو الأسهم العينية أو حصص التأسي،تكتفيما يخص الأسهم النقدية التي ي   -ج

 ا في السوق قبل نشر الميزانية وحساب الأرباح والخسائر عن سنتين ماليتين كاملتين؛تداوله
 اً بأعضاء مجل، الإدارة ونموذج وقائمةً  ؛بصورة من النظام الأساسي رفقاً أن تقدم الشركة طلباً للإدراج م   -د

  مها؛هسادة ملكية ألشه
سابقاً،  المصدرةجميع الأسهم من الفئة  إذا لم يتم إدراجإصدار الأسهم؛  قترحل طلب أو م  يجب أن يشم   -ه

ل الطلب جميع ويسبق إدراج أسهم من الفئة نفسها، وإذا سبق إدراج أسهم من الفئة نفسها، فيجب أن يشم  
 ؛سهم الإضافية المقترح إصدارها من تلك الفئة، ما لم يكن قد سبق إدراج أسهم من الفئة نفسهاالأ

                                                           
()  الشركة السعودية لتسجيل الأسهم(S.S.R.C) : مليون ريال سعودي، م همتها تسجيل الأسهم ونقل ملكيتها  00برسمال قدره  0234تّم إنشاؤها سنة

 وإصدار الوثائق المطلوبة.

 ع الالكتروني:، متاح على الموق2-4، ص:قواعد الإدراج: القواعد واللوائحموقع السوق المالية السعودية،  (1)
-ar-1-e16f2842b018/3-b643-44fc-72df-https://www.tadawul.com.sa/wps/wcm/connect/d15a9607

2TF-les.pdf?MOD=AJPERES&CVID=mJQListing_Ru ، : 00:07، الساعة: 75/08/7005تم الإطلاع عليه بتاري.      

https://www.tadawul.com.sa/wps/wcm/connect/d15a9607-72df-44fc-b643-e16f2842b018/3-1-ar-Listing_Rules.pdf?MOD=AJPERES&CVID=mJQ-2TF
https://www.tadawul.com.sa/wps/wcm/connect/d15a9607-72df-44fc-b643-e16f2842b018/3-1-ar-Listing_Rules.pdf?MOD=AJPERES&CVID=mJQ-2TF
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 تقل القيمة السوقية الإجما لاّ يجب أ -و
 
 011سهم المطلوب إدراجها عن لأتوقعة عند تاري  الإدراج لجميع الية الم

بإدراج أسهم ذات قيمة سوقية السماح  -لحصول على موافقة الهيئةبعد ا-مليون ريال سعودي، ويجوز للسوق 
 .إجمالية أقل إذا رأت أن السوق ذات سيولة كافية لتلك الأسهم

  فإنه لا توجد أية قيود أو حدود  للأسهم السعودي المواطنسبة لملكية بالنفيما يخص شروط الإدراج، أما هذا
ثمار بالأسهم المحلية التي لا ك في أسهم الشركات المساهمة السعودية، باستثناء صناديق الاستعلى نسبة التمل  

مح له سأما المواطن الخليجي فإنه ي  لكل شركة مساهمة.  المصدرةمن الأسهم  (%1)سمح له بتملك أكثر من ت
من قبل مجل، التعاون الخليجي.  المتخذةة طبقاً للقرارات ددّ ددة وضمن نسبة مح  بالاستثمار في أسهم شركات مح  
الاستثمار في أسهم الشركات السعودية الخليجي أو الأجنبي للمواطن العربي غير في حين أنه غير مسموح 

للاستثمار في سوق الأسهم السعودي، مثل  المخصصة ()لقةالمرمباشرةً، إلّا من خلال الصناديق الاستثمارية 
بل البنك السعودي الأمريكي بالتعاون مع أحد من ق  ، 0009ق الذي تم إدراجه عام لالمرالصندوق الاستثماري 

 لاستقطابك، ويهدف هذا الإجراء إلى فتح السوق بشكل تدريجي رصة التمل  تيحاً للأجانب ف  البنوك الأجنبية م  
 .(1)جنبي، وتعريف المستثمر بالبيئة والفرص الاقتصادية المتاحة في المملكةالاستثمار الأ

 ثانياً الإطار التنظيمي للسوق
 وبنيتها التنظيمية ؛الإطار التنظيمي للسوق من خلال إبراز نظام السوق المالية السعودية تبيانسيتم  

  :ما يلينظام السوق المالية في ولوائحها التنفيذية. وتتمثل أهم المؤسسات واللجان التي استحدثها
 :(2)هيئة السوق المالية السعودية .0

وتتمتع  برئي، مجل، الوزراء ترتبط مباشرةً إذ  ،وجب نظام السوق الماليةأ نشأت هيئة السوق المالية "الهيئة" بم  
تنظيم وتطوير  ىوتمتلك جميع الصلاحيات اللازمة للإشراف عل ،رية والاستقلال المالي والإداريبالشخصية الاعتبا

                                                           
()  :هي الصناديق التي ت نشؤها شركات المساهمة وهي وثائق استثمار قابلة للتداول للبورصة، ويمكن شرائها وبيعها عن طريق التداول في الصناديق الاستثمارية المغلقة

ه على المشتركين فيه يت م رلقة لأنها ت صدر عدداً ثابتاً من الحصص، لها هدف محدد وفترة زمنية محددة، وفي نهاية الفترة تتم تصفية الصندوق وتوزيع عوائدالبورصة. وسم  
 فيتم إنشاؤها من شركة استثمار أو بنك أو شركة تأمين بعدد غير ثابت من الحصص(. المفتوحة)أما الصناديق الاستثمارية 

، متاح على الموقع الالكتروني: شروط الادراجموقع السوق المالية السعودية )تداول(، ( 1)
-wps/portal/!ut/p/c0/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_Ahttp://www.tadawul.com.sa/

ewIE8TIwMLj2AXA0_vQGNzY18g18RcPzixSL8g21ERABtII2M/!،  02:44، الساعة 2/8/7005تم الاطلاع عليه. 
، متوفر على الموقع الالكتروني: نظرة عامة على السوق الماليةموقع السوق المالية السعودية )تداول(، ( 2)

Overview-Market-center/about/Capital-https://www.tadawul.com.sa/wps/portal/tadawul/knowledge ، تم الاطلاع عليه
 .04:40، الساعة 08/02/7003

http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c0/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_A-ewIE8TIwMLj2AXA0_vQGNzY18g18RcPzixSL8g21ERABtII2M!/
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c0/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_A-ewIE8TIwMLj2AXA0_vQGNzY18g18RcPzixSL8g21ERABtII2M!/
https://www.tadawul.com.sa/wps/portal/tadawul/knowledge-center/about/Capital-Market-Overview
https://www.tadawul.com.sa/wps/portal/tadawul/knowledge-center/about/Capital-Market-Overview
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 الملائمإصدار اللوائح والقواعد والتعليمات اللازمة لتطبيق أحكام النظام بهدف توفير المناخ السوق المالية، من 
شركات المساهمة المدرجة في السوق، من الإفصاح الملائم والشفافية ل دللاستثمار في السوق، وزيادة الثقة به، والتأك  

الهيئة عضو أساسي في كما أنّ   .المالية من الأعمال غير المشروعة في السوق الأوراقلين بوحماية المستثمرين والمتعام
 من: كلاً لوائح وقواعد هيئة السوق   (. كما تضمّ )الأيوسكو ()المنظمة الدولية لهيئات أسواق المال

 ل الأموال وتمويل الإرهاب؛يافحة غسقواعد مك -أ
 المالية؛ الأوراقلائحة طرح  -ب
  ؛ل والإدراجقواعد التسجي -ج
 ؛قواعد التسجيل والإدراج في السوق الموازية -د
التي بلرت خسائرها المتراكمة و  ،الإجراءات والتعليمات الخاصة بالشركات المدرجة أسهمها في السوق -ه

  ؛فأكثر من رأس مالها 12%
  ؛*(**) ولصناديق المؤشرات المتداولة *()* التعميم المنظم لاتفاقيات المبادلة -و
 ؛الخاصة بصناديق الاستثمار العقارية المتداولةالتعليمات  -ز
  لائحة سلوكيات السوق؛ -ح
 ؛الاستحواذلائحة الاندماج و  -ط
 .المدرجةالقواعد المنظمة لاستثمار المؤسسات المالية الأجنبية المؤهلة في الأسهم  -ي
 :شركة السوق المالية السعودية )تداول( .0

                                                           
()  هيئة الأيوسكو(المنظمة الدولية لهيئات أسواق المال( (IOSCO) Commissions Securities Of Organization International :

، تهدف إلى وضع والحفاظ على معايير عالمية لأسواق فعالة ومصنفة وقد 0238دولية التي تجمع بين م نظمي الأسواق المالية في العالم؛ تأسست عام هي الجهة ال
  .7003عضواً حتى فيفري  703ضمّت 

بادل التدفق النقدي لأصول محددة )أسهم شركات( نوع من المشتقات المالية يتفق من خلالها طرفان على ت: )Agreement Swap( اتفاقيات المبادلة( **)
جانب غير مقيمين، سواء  خلال فترة متفق عليها. كما تسمح للأشخاص المرخص لهم بإبرام اتفاقيات مبادلة أسهم الشركات السعودية المدرجة في السوق المحلية، مع أ

ية القانونية للأسهم، فيما يستفيد الأجانب بالحقوق الاقتصادية من توزيعات نقدية كانوا مؤسسات مالية أم أفرادا، مع احتفاظ الأشخاص المرخص لهم بالملك
 .وخلافه

صناديق استثمارية مقسمة إلى وحدات متساوية يتم تداولها في سوق الأسهم خلال فترات التداول الرسمية، مماثلة  :)ETFs( صناديق المؤشرات المتداولة( ***)
أول  80إدارتها من ق بل فريق إداري مكون من أشخاص متخصصين م همتهم تحقيق أعلى عائد استثماري، ويعد صندوق فالكم لأسهم الشركات المتداولة، تتم 

 صندوق سعودي تّم إنشاؤه.
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المالية في المملكة العربية السعودية، والجهة الوحيدة  راقالأو شركة السوق المالية السعودية )تداول( هي سوق 
 
 
المالية المدرجة في السوق  الأوراقفي  المالية، ويجري التداول بيعاً وشراءً  الأوراقصرح لها بمزاولة العمل في تداول الم

 تحت إدارة لسوقفي ا ساهمةالمكون تداول شركة ص نظام السوق المالية على أن يرخصين. وين  سطاء م  عن طريق و  
 .(1)صادر من مجل، الوزراء ، ويتم تعيينهم بقرار  رشحهم رئي، مجل، هيئة السوقكون من تسعة أعضاء ي  مجل، م  

العمليات اليومية بإدارة  -بعد أخذ موافقة مجل، الهيئة-كما يقوم مدير تنفيذي يعيِّنه مجل، إدارة السوق 
شأة وساطة المدير التنفيذي لا يق له الاستثمار في أي من ، فإنّ في المصالح تضارب   ولمنع ظهور أيّ  في السوق،

  ة حكومية أخرى أو مؤسسة تجارية.أو العمل لأي جهتقوم بعمليات في السوق، 
 :(2)بأربع مسؤوليات رئيسية هي "تداولشركة "وتضطلع 

 الأوراقالفنية، ومعلومات  د من عدالة متطلبات الإدراج وكفايتها وشفافيتها، وقواعد التداول، وآلياتهالتأك   -أ
 المالية المدرجة في السوق؛

لتسوية والمقاصة من خلال مركز إيداع ، فيما يخص اةوإجراءات سليمة وسريعة ذات كفاي توفير قواعد -ب
 المالية؛ الأوراق

 هنية للوسطاء ووكلائهم؛وضع معايير م   -ج
ة الدورية لمدى التزامهم بمعايير كفاية رأس ق من قوة ومتانة الأوضاع المالية للوسطاء من خلال المراجعالتحق   -د

 .لدى شركات الوساطة المودعةالمالية  الأوراقالمال، ووضع الترتيبات المناسبة لحماية الأموال و 
من مجل، الوزراء بترشيح من هذا المجل، بقرار  ين يع   ؛ن من تسعة أعضاءكوّ دير السوق مجل، إدارة م  ي  كما 

ممثل وزارة  :ضوية على النحو الآتي، وتكون الع  لهرئيساً للمجل، ونائباً  نهممن بي رئي، مجل، الهيئة، يختارون
المالية، ممثل وزارة التجارة والصناعة، ممثل مؤسسة النقد العربي السعودي، أربعة أعضاء يمثلون شركات الوساطة 

 
 
 .وعضوان يمثلان الشركات المساهمة المدرجة في السوق رخص لهاالم

عين ي  ، كما عضوية مجل، إدارة السوق ثلاث سنوات قابلة للتجديد مرة واحدة أو أكثر حيث تكون مدة
 عمل  ر على المدير المعين أن يقوم بأيّ مجل، إدارة السوق مديراً تنفيذياً له بعد أخذ موافقة مجل، الهيئة، ويظ  

 .(1)سوقحكومي أو تجاري آخر، أو أن تكون له مصلحة أو ملكية في أي شركة وساطة في ال
                                                           

، متوفر على الموقع الالكتروني: البيئة التنظيمية السوق الماليةهيئة السوق المالية،  موقع( 1)
https://cma.org.sa/Awareness/Pages/Regulations.aspx ،  05:85، الساعة: 08/02/7003تم الاطلاع عليه بتاري. 

 مرجع سبق ذكره.هيئة السوق المالية،  موقع( 2)

https://cma.org.sa/Awareness/Pages/Regulations.aspx
https://cma.org.sa/Awareness/Pages/Regulations.aspx
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 :المالية الأوراقمركز إيداع  .2
لتنفيذ عمليات  "المالية الأوراقمركز إيداع "نظام السوق المالية على قيام السوق بإنشاء إدارة تسمى  نصّ 

ويقوم بهذه المهام حالياً مركز إيداع ، المالية المتداولة الأوراقالإيداع، والتسوية، والتحويل، والمقاصة وتسجيل ملكية 
 .(2)(تداولالمالية بشركة السوق المالية السعودية ) الأوراق

بموجب نظام الشركات السعودي  0206المالية "مركز الإيداع" فتأسست عام  الأوراقأما شركة مركز إيداع 
قفلة مملوكة بالكامل لشركة السوق كة مساهمة م  ، وهي شر 02/00/0201بتاري   1الصادر بالمرسوم الملكي رقم م/

سهم تبلغ القيمة الاسمية مليون  02إلى  قسم   سعودي م  مليون ريال 022المالية السعودية "تداول" برأسمال قدره 
وافقة مجل، هيئة السوق المالية على طلب م  وقد تّم تأسيسها بعد عشرة ريالات سعودية.  (02)للسهم الواحد 
المالية إلى شركة مساهمة بما يتوافق مع نظام السوق المالية الصادر  الأوراقبتحويل مركز إيداع  ،تداولمجل، إدارة 

 .(3) 10/9/0221بتاري   12رسوم الملكي رقم م/بالم
 :لجنة الفصل في المنازعات المالية .2

تصةة، من طرف هيئة السوق الماليالمالية"  الأوراق"لجنة الفصل في منازعات تّم إنشاء لجنة  بالفصل  وهي مخ 
ولوائح الهيئة والسوق وقواعدهما  ؛في المنازعات التي تقع في نطاق أحكام نظام السوق المالية ولوائحه التنفيذية

ويكون لها جميع الصلاحيات الضرورية للتحقيق والفصل في الشكوى أو  .وتعليماتهما في الحق العام والحق الخاص
 الأدلة والوثائق، ، والأمر بتقديمتوإصدار القرارات، وفرض العقوبااء الشهود، بما في ذلك سلطة استدع الدعوى،

أو  ،ومن بين اختصاصات اللجنة النظر في التظلمات من القرارات أو الإجراءات التي تتخذها هيئة السوق المالية
 .(4)تلك التي تسببت في إحداث خسائر للمستثمرين بسبب مخالفة نظام السوق المالية

 
                                                                                                                                                                                     

لى الموقع الالكتروني: ، متوفر ع77المادة  -، الفصل الثالثالسوق الماليةموقع هيئة السوق المالية،  (1)
https://cma.org.sa/RulesRegulations/CMALaw/CH3/Pages/Ch3Article22.aspx  08/02/7003، تم الاطلاع عليه بتاري ،

 .05:85الساعة: 

، متوفر على الموقع الالكتروني: البيئة التنظيمية للسوق الماليةية، موقع هيئة السوق المال (2)
https://cma.org.sa/AboutCMA/Pages/AboutCMA.aspx   05:85، الساعة: 08/02/7003، تم الاطلاع عليه بتاري. 

، متوفر على الموقع الالكتروني: نبذة عنا: عن إيداعلمالية، موقع شركة إيداع السوق ا (3)
https://www.edaa.com.sa/wps/portal/sdcc/About%20Us   05:73، الساعة: 05/02/7003، تم الاطلاع عليه بتاري 

، متوفر على الموقع الالكتروني: لبيئة التنظيمية السوق الماليةاهيئة السوق المالية، موقع  (4)
https://cma.org.sa/Awareness/Pages/Regulations.aspx 30:71، الساعة: 31/70/8732، تم الاطلاع عليه بتاريخ.  

https://www.tadawul.com.sa/
https://www.tadawul.com.sa/
https://cma.org.sa/RulesRegulations/CMALaw/CH3/Pages/Ch3Article22.aspx
https://cma.org.sa/RulesRegulations/CMALaw/CH3/Pages/Ch3Article22.aspx
https://cma.org.sa/AboutCMA/Pages/AboutCMA.aspx
https://cma.org.sa/AboutCMA/Pages/AboutCMA.aspx
https://www.edaa.com.sa/wps/portal/sdcc/About%20Us
https://www.edaa.com.sa/wps/portal/sdcc/About%20Us
https://cma.org.sa/Awareness/Pages/Regulations.aspx
https://cma.org.sa/Awareness/Pages/Regulations.aspx
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 للهيئة الهيكل التنظيميثاً: ثال
يترأسه الرئي، التنفيذي الذي ي شرف على لجنتين هما لجنة التعاملات  الهيكل التنظيمي للهيئة: مجل، يض م

للهيئة تحت إشراف كلّ من: الإدارة العامة للتواصل  الالكترونية واللجنة الإدارية، كما يتولى متابعة الأعمال اليومية
 العامة للمخاطر التي تهتم  بإدارة المخاطر الداخلية، إدارة مخاطر السوق وإدارة أمن المعلومات.والتوعية؛ والإدارة 

في الهيئة خمسة وكالات هي: وكالة الشؤون القانونية ولتنفيذ، وكالة للشؤون الاستراتيجية والدولية،  تعمل
بالموارد المؤسسية. حيث  وكالة خاصة ،تجات الاستثماريةنؤسسات السوق، وكالة للشركات المدرجة والموكالة لم
 :أدناهل وكالة من هذه الوكالات على إدارة م عينة ضمن تخصصها، وذلك ما يوضحه الشكل تعمل ك

 التنظيمي لهيئة السوق المالية السعودية الهيكل: (0،0) رقم الشكل

 
على الموقع الالكتروني: متوفر ، البيئة التنظيمية السوق الماليةهيئة السوق المالية،  موقعالمصدر:  

https://cma.org.sa/Awareness/Pages/Regulations.aspx ،  08/02/7003تم الاطلاع عليه بتاري، 
02:04. 

https://cma.org.sa/Awareness/Pages/Regulations.aspx
https://cma.org.sa/Awareness/Pages/Regulations.aspx
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  Amman Stock Exchange (ASE)ان عم   بورصة: المطلب الثاني
حصّلة وإنما قامت كم   ؛يلاحظ أنها لم تنشأ من فراغ العالميةأة وتطوّر الأسواق المالية المتتبع لنش إنّ 

لية تفاعلت معها واستوجبت نشأتها، وحيث أنّ الأردن من الدول النامية التي لمقتضيات وتطورات اقتصادية ودو 
المالية تطمع أن تصل بها إلى أعلى تأثرت بالتنظيمات المالية للدول الرأسمالية، فقد سعت إلى إنشاء سوق للأوراق 

على نشأة هذه من أجل الوقوف في المملكة الهاشمية الأردنية.  لاقتصاديةاق الأهداف النقدية و المستويات، وتحق  
   مراحل تطورها وأهداف البورصة الإطار التنظيمي لها.، سيتم تناول السوق

 اوأهم مراحلهان عم   بورصةالفرع الأول: نشأة 
نذ الثلاثينيات من القرن العشرين إلى بها مت عمان وأهم المراحل التي مرّ  بورصةطرق إلى نشأة سيتم الت

 يومنا هذا.
 ان عم   بورصةأولًا: نشأة 
منذ أوائل الثلاثينيات تزامناً مع إنشاء  ،الاكتتاب بالأسهم والتداول بها في المملكة الهاشمية الأردنية عرف

كأول شركة   0012سهم هذه الشركات، حيث تّم تأسي، البنك العربي سنة ل بأة العامة والتداو شركات المساهم
شركة  001تلاها إنشاء العديد من شركات المساهمة حتى بلغ عدد الشركات ما يقارب مساهمة عامة في الأردن، 

 .(1)إسناد القرض في الأردنطرح ات تّم يينوفي الست. 0202سنة 
مما أدى إلى  ؛سواق غير المنظمة من خلال مكاتب غير مخصصةلظهور هذه العلامات ظهرت الأ ةنتيج

بهذه  والمدخرينالمالية، وحماية المستثمرين  الأوراقالجهات الحكومية بإنشاء سوق لتنظيم إصدار وتداول تفكير 
  .(2)، وإيجاد أسعار عادلة للأوراق المالية التي تعتمد على العرض والطلبالأوراق

ليعاد ، 0090وباشر أعماله سنة  0096لسنة  (00)قانون رقم البموجب  *()الينشأ سوق عمان المأ   وقد
 الأوراقوبموجـب قانون . (Amman Stock Exchange) بورصة عمان للأوراق الماليةب 0000تسميته عام 

                                                           
 .044ص: مرجع سبق ذكره،سامة عزمي سلام، أرشد فؤاد التميمي، أ( 1)

 .044ص: المرجع السابق، أرشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي سلام، ( 2)

تتم فيها الإصدارات الأولية للأوراق المالية للشركات التي لم تستوفي شروط الإدراج وتشمل إصدارات الأسهم والسندات  سوق أوليةيتكون سوق عمان المالي من  (*)
السوق و وهي بورصة الأوراق المالية )بورصة عمان(، لسوق النظاميةتختص يتداول الأوراق المالية، وتضم كلّا من: اسوق ثانوية القائمة وحديثة التأسي،، و للشركات
دراج الأوراق المالية في بورصة عمان، وهي الجزء من السوق الثانوي الذي تتم من خلاله التعامل بأوراق مالية تحكمها شروط إدراج خاصة وفقاً لتعليمات إالموازية 

الذي تتم من  سوق التحويلات خارج القاعةالذي يتم فيه التعامل بالسندات الحكومية وسندات اسناد القرض في الشركات العامة، و سوق السنداتبالإضافة إلى 
  خلاله إجراء التحويلات الإرثية والعائلية.
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ان هي: بورصة عمّ  السوقل محـل إنشاء ثلاث مؤسسات جـديدة لتح ـ  تمّ  0220لسنة  (96)المالية رقم 
(Amman Stock Exchange) المالية  الأوراق، مركز إيداع(Securities Depository Center) ،

 :Commission Securities Jordan((1)(المالية  الأوراقهيئة 
 ان:بورصة عم   .0

لها بمزاولة العمل  اً صرحؤسسة مستقلة لا تهدف إلى الربح م  كم  0000 مارس 00ان في ست بورصة عمّ تأسّ 
تسجيل  تمّ  0209 فيفري 02، وفي ، ومقرّها العاصمة عمانالمالية في المملكة لأوراقاكسوق منظم لتداول 

نوني العام والواقعي عتبر شركة بورصة عمان الخلف القاوت   .بورصة كشركة مساهمة عامة مملوكة بالكامل للحكومةال
عينهم مجل، الوزراء ومدير دار شركة بورصة عمان من قبل مجل، إدارة مكون من سبعة أعضاء ي  وت   ان،لبورصة عمّ 

 .تنفيذي متفرغ يتولى إدارة ومتابعة الأعمال اليومية للبورصة
 المالية: الأوراقمركز إيداع  .0

ضمن  المالية، الذي صدر الأوراقالمالية كمؤسسة ذات نفع عام بموجب قانون  الأوراق إيداعنشئ مركز أ  
مارسة مهامه وأعماله رقابي عن الدور التنفيذي، وبدأ المركز بم  ، بفصل الدور السوق المالياله الأردن حوو هيكلة توج  

حفظ ونقل ، هاإيداعالمالية و  الأوراقتسجيل  ، وصرحّ المركز بمزاولة الأعمال والمهام التالية:0000في ماي عام 
 .(2)والتسوية لتقاصّ إجراء االمالية و  الأوراقملكية 

 :(3)المالية الأوراقهيئة  .2

تتمتع بشخصية اعتبارية ذات استقلال مالي  ؛كمؤسسة رسمية  0009 سنةالمالية  اقالأور نشئت هيئة أ  
وشملت مهام الهيئة الدور الرقابي عن الدور التنفيذي. وبإنشائها تم فصل  ،وإداري ترتبط مباشرة برئي، الوزراء

الوطني  سوق الماليالفيها، وتطوير المالية حمايةً للمستثمرين  الأوراقالتشريع والتنظيم والرقابة على سوق من الرئيسية 
                                                           

، متوفر على الموقع الالكتروني: لبورصة عمانالصفحة الرئيسية موقع بورصة عمان،  (1)
-https://www.ase.com.jo/ar/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9

%D8%B9%D9%85%D8%A7%D9%86  02:88، الساعة: 08/02/3700، تّم الاطلاع عليه بتاري. 

، تّم الاطلاع عليه بتاري  http://www.sdc.com.jo/arabic/index.php، متوفر على الموقع الالكتروني: لمحة تعريفيةموقع مركز إيداع الأوراق المالية،  (2)
 .02:44، الساعة: 04/02/7003

، تّم الاطلاع عليه بتاري   http://www.jsc.gov.jo/page/about_us.aspx، متوفر على الموقع الالكتروني: من نحنة الأوراق المالية، موقع هيئ (3)
 .70:04، الساعة:04/02/7003

https://www.ase.com.jo/ar/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9-%D8%B9%D9%85%D8%A7%D9%86
https://www.ase.com.jo/ar/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9-%D8%B9%D9%85%D8%A7%D9%86
http://www.sdc.com.jo/arabic/index.php
http://www.jsc.gov.jo/page/about_us.aspx
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ليستمر كحاضنة آمنة للاستثمار وجاذباً للمستثمرين من  ،وفق المعايير الدولية والمساهمة في حمايته من المخاطر
 .داخل وخارج المملكة

ان لرفع درجة الأمالسوق المالي ول بها في منذ تأسيسها، تقوم الهيئة بوضع وتطوير الأنظمة والتشريعات المعم  
عن المعلومات التي  ،، حيث قامت بإصدار تعليمات لتنظيم إفصاح الشركات المدرجة في بورصة عمانوالشفافية

نظم أعمال الخدمات المالية. وتقوم تساعد المستثمرين في اتخاذ قرارهم الاستثماري، وكذلك إصدار تعليمات ت  
المالية وأنظمته وتعليماته واتخاذ الإجراءات  الأوراقنون د وانسجام الجهات الخاضعة لإشرافها بقاالهيئة بمتابعة تقي  

 .القانونية اللازمة بحق المخالفين تعزيزاً لسيادة القانون وعدالة التعامل
 ان عم   بورصة: مراحل إنشاء ثانياً 

، حيث كان وحتى يومنا هذا ان بعدة مراحل منذ أوائل الثلاثينيات من القرن العشرينعمّ  بورصة تمرّ 
 ؛0096، لحين صدور قانون سنة ل يتم من خلال سوق غير منظمة بواسطة بعض شركات المساهمة العامةالتداو 

في  السوق يشهد عدة تحولات وتطورات. وهذا ما سيتم التطرق له الذي تّم بموجبه تأسي، سوق منظمة، وظلّ 
 ضوء المراحل التالية:

 :(0222-0222) المرحلة الأولى .0

للتعامل بها،  مها قوانين وأنظمةأة السوق المالي بالأردن بوجود أدوات مالية لا تحك  تميزت المرحلة الأولى لنش
من شركات المساهمة العامة بالأردن، حيث كان البنك العربي أول شركة تم تأسيسها  دمحدو  دإذ شهدت إنشاء عد

، ثمّ 0012نية سنة الأرد، لتتبعها شركة الكهرباء 0010، بعد ذلك أ نشأت شركة التبغ والسجائر سنة 0012سنة 
بأسهمها، إلا  . وبالرغم من إنشاء هذه الشركات واكتتاب المتعاملين0010سمنت الأردنية سنة شركة مصانع الإ

لتداول أسهم هذه  غير منظمة   تنظيم قانون لهذه الشركات أو تداول أسهمها، ما أدى إلى ظهور سوق   أنه لم يجر  
 .(1)الشركات من خلال مكاتب غير متخصصة

  :(0222-0220) المرحلة الثانية .0

شهدت تطوراً ملحوظاً خاصة بعد  والتي، 0060عملية إصدار للسندات سنة  عرفت هذه المرحلة أولَ  
، والتي تضمنت طرح سندات (0069-0060)وضع الخطة الخماسية للبرنامج التنموي في الأردن خلال الفترة 

تّم وضع وإصدار قانون  0066 ة. وفي سن0060ن الشركات سنة لمجموعة من المشاريع الحكومية وإصدار قانو 
                                                           

     . 044-044ص: كره،مرجع سبق ذ أرشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي سلام، ( 1)
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في الأردن، وذلك لتمويل مشاريع التنمية الاقتصادية والاجتماعية، سوق مالي الدين العام الذي يهدف إلى إنشاء 
 أما الفترة ما بين .بين إيرادات الحكومة ونفقاتهالسد العجز  0060الخزينة سنة  سنداتليتمّ بعد ذلك إصدار 

ثلاثية هدفت إلى زيادة الادخار الخاص في المملكة، وجذب المدخرات  ةفقد شهدت وضع خطو  0060-0090
    .(1)الأجنبية لتمويل المشاريع التنموية

  إلى حد الآن(: 0222) المرحلة الثالثة .2

alInternation *() التعاون مع مؤسسة التمويل الدوليةوب 0096و 0091خلال هذه المرحلة وفي عامي 

Finance Corporation (IFC) بين عن البنك الدولي، قام البنك المركزي بإجراء دراسات مكثفة تَ بثقة المن
برر حجم الاقتصاد الوطني ومساهمة القطاع الخاص فيه، من خلال الشركات المساهمة العامة ي  من  كلا منها بأنّ 

اقتضى التطور الاقتصادي  ،الي الأردني أعمالاً ، إذ من المتوقع منها أن تضيف إلى السوق المالسوقإنشاء هذه 
وكثمرة لهذه الجهود فقد صدر القانون المؤقت رقم  .ا له وبعثاً لمزيد من النشاط الاقتصاديترطيتها وتلبيتها دعمً 

 Amman Financial ، والذي تّم بموجبه تأسي، ما كان يعرف بسوق عمان المالي0096لسنة  (10)
Market (AFM)،  ّ06/21/0099كيل لجنة لإدارة سوق عمان المالي بقرار من مجل، الوزراء بتاري  تش وتم ،

 .(2)20/20/0092وباشرت اللجنة مهمتها منذ ذلك التاري ، كما باشر السوق أعماله بتاري  
 الأوراقآنذاك بتنمية المدخرات عن طريق تشجيع الاستثمار في  هقانون سوق عمان المالي أهداف وقد حدّد

المالية والتعامل بها بما يكفل سلامة هذا  الأوراقة، وتوجيه المدخرات لخدمة الاقتصاد الوطني، وتنظيم إصدار المالي
وبما يضمن مصلحة البلاد المالية وحماية صرار المدخرين، بالإضافة إلى توفير البيانات  ،وسرعتهالتعامل وسهولته 

اء السوق أ وكل إليه القيام بدورين أساسيين وهما دور ومنذ إنش .والإحصائيات اللازمة لتحقيق أهداف السوق
 ، Securities and Exchange Commission (SEC)بـالهيئة المنظمة لسوق رأس المال أو ما يعرف 

 .ExchangeStock (3)وكذلك القيام بدور البورصة التقليدية للأوراق المالية 

                                                           
 .     044ص:  مرجع سابق،أرشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي سلام، ( 1)

أكبر مؤسسة إنمائية )تنموية( عالمية، ت ركز على دعم وتنمية القطاع الخاص في البدان النامية، وهي عضو مجموعة البنك الدولي.  :)IFC(مؤسسة التمويل الدولية  (*)
 سية.اتها بررض تقديم حلول  تنموية ت لائم احتياجات المتعاملين معها؛ من أجل مساعدتهم في الترلب على التحديات الملية والتشريلية والسياتستخدم منتجاتها وخدم

، تم الاطلاع عليه بتاري : w.ase.com.jo/ar/node/844#1https://ww، متاح على الموقع الالكتروني: معلومات السوقموقع بورصة عمان، ( 2)
 .04:47، الساعة 04/02/7003

 مرجع سبق ذكره.موقع بورصة عمان، ( 3)

https://www.ase.com.jo/ar/node/844#1
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ساهم في دمج السوق بالأسواق العالمية، ت التي ت  كما شرعت الحكومة الأردنية بوضع الأنظمة والتعليما
 ؛ووضع قانون الشفافية وتعليمات الإدراج الالكتروني وغيرها من الإجراءات 0000لتعديل قانون الشركات لسنة 

وتهيئته المناخ الاستثماري لاستقطاب ه؛ التي تضمن سلامة المعاملات المالية في السوق لرفع مستوى الثقة في
ديثة ، لمواكبة التطورات الح0222لكتروني في أوائل كما بدأ العمل بنظام التداول الإت الأجنبية.  الاستثمارا

مما ساعد على توفير الشفافية لعمليات التداول والعدالة في تنفيذ  ،لكترونيومعالجة مشكلات التداول الإ
 .(1)الصفقات
ارتفع حجم التداول في السوق  إذ، ةعد راحلبمالسوق منذ إنشائه وحتى تأسي، بورصة عمان  مرّ قد و 

، كما 0202 سنة أردني مليار دينار (0.10) ، ليصل إلى0092عام أردني مليون دينار  (0.9)الثانوية من 
 (026)مع حوالي  مقارنةً أردني مليار دينار  (06.00)تجاوزت القيمة السوقية للأسهم المكتتب بها الحالية حوالي 

الى  0092شركة لعام  (66)كما ارتفع عدد الشركات المدرجة من   ،0092ة عام في نهايأردني مليون دينار 
 .0202شركة عام  (001)

فهي عضو  فاعل في المنظمات ولبورصة عمان م شاركة كبيرة وفعالة في التعاون العربي والإقليمي والدولي، 
صات إلى اتحاد الدولي للبور ضافة وية، بالإالآسي-لبورصات الأوروبيةدات كاتحاد أسواق المال العربية واتحاد اوالاتحا

والمنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية. كما قامت بتوقيع اتفاقيات الإدراج المشترك مع عدة بورصات كبورصة 
 .0226، ومع بورصة دبي وسوق أبو ظبي للأوراق المالية سنة 0221البحرين سنة ، سوق 0222الكويت سنة 

 انعم   ورصة: أهداف بنيالفرع الثا

 :(2)الأهداف التاليةان إلى تحقيق عمّ  بورصة دفته
 ؛إيجاد بيئة استثمارية جاذبة وآمنة ومنافسة تتسم بالشفافية والمصداقية   .0
  الأوراقتطوير عمليات وأساليب وأنظمة تداول    .0

 
 ؛تبعة عالمياً المالية وفق أحدث الطرق الم

 ؛تي تقدمها للجهات ذات العلاقةفي الخدمات التطوير العمل في البورصة والتميز   .2
 ؛نشر معلومات التداول إلى أكبر عدد ممكن من المتعاملين والمهتمين   .2

                                                           
كلية   دراسات العلوم الإدارية الجامعة الأردنية،أثر خصائص الأسواق الناشئة على اختبارات الكفاءة: دراسة تطبيقية على بورصة عمان، نضال أحمد الفيومي، ( 1)

 .          872، ص: 7008(، 7) 80الأعمال، عمان، الأردن، العدد 

، تم الاطلاع عليه بتاري : https://www.ase.com.jo/arعلى الموقع الالكتروني: متوفر ، الرؤية والرسالة والأهدافموقع بورصة عمان، ( 2)
 .77:77، الساعة 08/02/7003

https://www.ase.com.jo/ar/%D8%A7%D9%84%D8%B1%D8%A4%D9%8A%D8%A9-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%B1%D8%B3%D8%A7%D9%84%D8%A9-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%87%D8%AF%D8%A7%D9%81
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 ؛المالية الأوراقتنمية الوعي الاستثماري لكافة فئات المجتمع وبشكل خاص المتعاملين ب  .2
 ؛زيادة عمق وشفافية السوق وتنويع الأدوات المالية المتاحة للمستثمرين  .2
 .ون المشترك مع البورصات والمنظمات والاتحادات العربية والاقليمية والدوليةتعزيز التعا  .2

المالية، وتوجيهها لخدمة الاقتصاد،  الأوراقتنمية المدّخرات الوطنية عن طريق الاستثمار في إلى  بالإضافة
من المصلحة المالية المالية وطريقة التعامل بها، وذلك من حيث السهولة والسرعة بما يض الأوراقوتنظيم إصدار 
 العامّة للبلاد.  

 للبورصةالإدراج والإطار التنظيمي  الفرع الثالث: شروط عمليات
تكون السوق المالية على درجة من التنظيم والشفافية، يجب أن تتوفر لديها مجموعة من اللوائح  لكي

الضوء في هذه النقطة على  ا سوف نسلطلهذالسوق. ستثمار في والقواعد والتنظيمات التي ت وفر المناخ الملائم للا
 .للبورصةشروط عمليات الإدراج والإطار التنظيمي 

 الإدراج شروط عملياتأولًا: 
 :(1)يلي ما تحقق بعد البورصة في مالية ورقة أي إدراج يتمّ 

 الهيئة؛ لدى المعنية المالية الأوراق تسجيل  .0
 المالية؛ وراقالأ إيداع مركز لدى المعنية المالية الأوراق إيداع  .0
 المعنية؛ المالية الأوراق ملكية نقل على قيود أية وجود عدم  .2
 .به ولالمعم   المالية الأوراق قانون في المصدر لدى تدقيق لجنة جودو    .2

 :(2)أن لابد النظامي السوق في الأردنية العامة المساهمة الشركات أسهم ولإدراج
 الموازي؛ وقالس في أسهم إدراج على كامل عام مضى قد يكون -أ

 مستمر؛ وبشكل الفعلي نشاطها بممارسة بدأت قد الشركة تكون -ب
 المال رأس من %24 عن الإدراج طلب تسبق التي المالية السنة نهاية في المساهمين حقوق صافي يقل لا -ج

 المدفوع؛

                                                           
 كتروني:على الموقع الالمتوفر ، 4004لسنة  67قانون الأوراق المالية رقم (، 27، من أحكام المادة )08موقع بورصة عمان، المادة ( 1)

http://www.ase.com.jo/ar/php?menu_id=141&local_type=0&local_id=0&local_details=0  : تم الاطلاع عليه بتاري ،
 .05:70، الساعة 04/02/7003

 .050-042، ص:7007، دار صفاء للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، د.ط، دراسات في الأسواق المالية والنقديةمل، جمل جويدان الج( 2)

http://www.ase.com.jo/ar/php?menu_id=141&local_type=0&local_id=0&local_details=0
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 قل؛الأ على واحدة ولمرة يوميتين صحيفتين في بنشرها وذلك الختامية، المالية القوائم الشركة قدمت   -د
 السوق في كامل عام خلال الأقل على بها المكتتب الأسهم مجموع من %02 تداول تم قد يكونأن  -ه

 .الموازي
 :(1)الإدراج بطلب قيامها عند التالية المستندات تقديم شركة كل من ويتطلب

 ة؛حليف أو شقيقة أو تابعة، كانت سواء الأخرى بالشركات وعلاقتها الشركة، تأسي، عن مختصرة نبذة -
 ؛طرفهم من المملوكة المالية الأوراقو  العليا، التنفيذية الإدارة أشخاص تبور   وأسماء الإدارة مجل، أعضاء أسماء -
 غير مساهمة ونسبة منهم، كلّ  قبل من المملوكة الأسهم وعدد الشركة، ساهميم   أسماء نيتضمّ  كشف -

 الشركة؛ في الأردنيين
 .الإصدار شرةون للشركة الأساسي والنظام التأسي،، عقد -

 انالهيكل التنظيمي لبورصة عم  ثانياً: 
لبورصة من الهيئة العامة التي تتكون من خمسة أعضاء يمثلون جهات متعددة لالهيكل التنظيمي  يتشكل

ثلون عن هيئة الوسطاء الماليين والمستثمرين أو جمعيات حماية ممبالسوق المالي منها الحكومة، و  ذات أهداف مرتبطة
ثل الهيئة في مجل، إدارة السوق. كما يتكون مجل، إدارة المستثمر  وبعض الأكاديميين والخبراء، ويتم انتخاب من يم 

ساهمة
 
كومية ذات الحغير واعها، وكذلك الجهات الحكومية و فيه بأن السوق من كافة القطاعات الاقتصادية الم

ويتم  ليمات والتشريعات الخاصة بعمل البورصة.العلاقة في السوق، ولمجل، الإدارة كافة الصلاحيات في تطبيق التع
دير تنفيذي من طرف المجل، وهو المسؤول عن تنفيذ الخطط والتعليمات الخاصة بالبورصة، ويرتبط مانتخاب 

بمجل، الإدارة م دقق الحسابات الخارجي الذي يتولى مهمة التدقيق الشكلي لحسابات البورصة وسلامة العمليات 
 الشكل الموالي يوضح الهيكل التنظيمي للبورصة:و  .(2)م في تقييم كفاءة البورصةكما ي ساه  ،المالية

 
 
 
 

                                                           
 مرجع سبق ذكره.، 04موقع بورصة عمان، المادة ( 1)

، 02/02/7003، تم الاطلاع عليه بتاري : https://www.ase.com.jo/ar، متوفر على الموقع الالكتروني: الهيكل التنظيميبورصة عمان،  موقع( 2)
 .02:00الساعة 

https://www.ase.com.jo/ar/%D8%A7%D9%84%D8%B1%D8%A4%D9%8A%D8%A9-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%B1%D8%B3%D8%A7%D9%84%D8%A9-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%87%D8%AF%D8%A7%D9%81
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 ان: الهيكل التنظيمي لبورصة عم  (0،0) رقم الشكل

 
، تم https://www.ase.com.jo/arعلى الموقع الالكتروني:  متوفر، الهيكل التنظيميبورصة عمان،  موقعالمصدر:  

 .02:00، الساعة 02/02/7003الاطلاع عليه بتاري : 
 

 ،ن تقديم الاستشارة القانونية لمجل، الإدارةبمجل، الإدارة المستشار القانوني الخارجي وهو المسؤول عيرتبط 
أما المدير التنفيذي فهو  الية في البورصة.التي تظهر جراء عمليات تداول الأوراق المبالمشاكل عن كلّ ما يتعلق 

ذا المدير نائباً له أو أكثر، حسب حجم السوق وطبيعة لهنتخب وي   ،المسؤول عن تطبيق جميع قرارات البورصة
لأنشطة، ويقوم بمساعدة المدير التنفيذي بإدارة الدوائر المتخصصة المسؤولة عن تنفيذ أنشطة البورصة، الأعمال وا

ويرتبط بالمدير التنفيذي قسم التدقيق الداخلي الذي يكون مسؤولًا عن تدقيق كافة الأنشطة المحاسبية والمالية، كما 
لاطلاع على كافة القرارات والتعليمات وطرق تنفيذها يقوم بقياس كفاءة أداء العاملين بالسوق، ويملك صلاحية ا

 .(1)من ق بل القائمين في السوق
مجل، الإدارة، المدير التنفيذي، نائب المدير التنفيذي ورؤساء  :الهيكل التنظيمي للبورصة يتكون منبالتالي ف

 الدوائر ورؤساء الأقسام والموظفين.
 

                                                           
 .57-50، ص: 7007، 0، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، عمان، الأردن، ط قديةالأسواق المالية والندريد كامل آل شبيب، ( 1)

https://www.ase.com.jo/ar/%D8%A7%D9%84%D8%B1%D8%A4%D9%8A%D8%A9-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%B1%D8%B3%D8%A7%D9%84%D8%A9-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%87%D8%AF%D8%A7%D9%81
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 للبورصةالإطار التنظيمي ثالثاً: 
 :(1)من الدوائر التاليةفيتكون ظيم الإداري للبورصة التنأما 

 :تتولى هذه الدائرة القيام بما يلي :دائرة الإدراج والعمليات  .0
والتأكد من الالتزام الدائم للأعضاء  ،تحضير المتطلبات والوثائق والنماذج اللازمة للانضمام لعضوية البورصة -أ

 ؛بالتشريعات المعمول بها
 ؛المقدمة للبورصةدراسة طلبات الإدراج  -ب
 ؛على الجهات المصدرة للأوراق المالية المتداولة في البورصة ؛تابعة تطبيق تعليمات الإدراج المعمول بهام   -ج
وفحص أنظمة التداول واقتراح  ،إدارة جلسات التداول والإشراف عليها ومراقبة العمليات المنفذة خلالها -د

 الحلول المناسبة لمشاكل التداول؛
وتدريب مستخدمي نظام  ،ت والتقارير المتعلقة بالتداول والتأكد من وصولها للجهات المعنيةإعداد النشرا -ه

 .التداول وإجراء الاختبارات اللازمة لهم لإجازتهم للعمل
 :تتولى هذه الدائرة القيام بما يلي :دائرة الرقابة والتفتيش  .0

  -أ
 
 ؛سجامها مع التشريعات المعمول بهانفذة في البورصة للتأكد من انالرقابة على عمليات التداول الم

 ؛للتأكد من توافقها مع التشريعات الصادرة عن البورصة تيش في معاملات وسجلات أعضاء البورصةالتف -ب
 ؛وفقاً للتعليمات الصادرة بهذا الخصوص *()التأكد من التزام أعضاء البورصة بمعايير الملاءة المالية -ج
 .استقبال شكاوى المستثمرين ودراستها -د

 :تتولى هذه الدائرة القيام بما يلي :دائرة القانونيةال .2
 ؛الصادرة عن دوائر البورصة والواردة إليها المراسلاتتقديم الاستشارات القانونية لجميع الدوائر بخصوص   -أ

 ؛مراجعة جميع العقود والاتفاقيات التي يتم إبرامها من قبل البورصة -ب
 ؛ة بالبورصةالمشاركة في إعداد الأنظمة والتعليمات الخاص -ج
 ؛المالية الأوراقتنفيذ قرارات المحاكم الصادرة بخصوص   -د

                                                           
 : ، تم الاطلاع عليه بتاريhttps://www.ase.com.jo/ar/node/790، متوفر على الموقع الالكتروني: الأنظمة والتعليماتبورصة عمان،  موقع( 1)

 .77:77، الساعة 08/02/7003

ا، ولكي تكون وتعني قدرة الشركة على تلبية التزاماتها ومتطلباتها المالية )الديون طويلة الأجل( وتدل  على قدرتها على الاستمرار في انجاز أعماله الملاءة المالية: (*)
  المالية. للمؤسسة ملاءة مالية يجب أن تكون قيمة أصولها أكبر من مجموع التزاماتها

https://www.ase.com.jo/ar/node/790
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والتنسيق مع المستشار القانوني الخارجي للبورصة بهذا  ،متابعة أي قضايا مرفوعة من قبل البورصة أو عليها -ه
 .الشأن

 :: تتولى هذه الدائرة القيام بما يليدائرة الأبحاث والعلاقات الدولية .2
 ؛لأبحاث الاقتصادية والمالية وجمع المعلومات والوثائق من الدوائرإجراء الدراسات وا  -أ

 ؛إعداد النشرات الرسمية والدورية للبورصة واحتساب الأرقام القياسية -ب
 ؛الإشراف على قاعدة البيانات ومستخدميها وموقع البورصة على الإنترنت -ج
تنظيم الزيارات وعلاقات البورصة مع الإعداد للمؤتمرات والندوات والتسويق وحملات التوعية للجمهور، و   -د

 .المؤسسات العربية والإقليمية والدولية ذات العلاقة
 :تتولى هذه الدائرة القيام بما يلي :دائرة تكنولوجيا المعلومات والاتصالات .2

والبرمجيات والأجهزة  ،متابعة شؤون أنظمة المعلومات والقيام بضبط وتحديث إجراءات حماية الأنظمة  -أ
 ؛ة وصيانتهاالمستخدم

 ؛والقيام بالبرمجة والتحليل وتدريب الموظفين ،متابعة متطلبات الدوائر بخصوص البرمجيات والأجهزة -ب
 الإشراف على الربط مع برمجيات المؤسسات الأخرى ذات العلاقة؛ -ج
 .إدارة المشاريع والشبكات  -د

 :تتولى هذه الدائرة القيام بما يلي :الدائرة الإدارية والمالية .2
 شؤون الموظفين وتدريبهم؛متابعة  -أ

 القيام بالأعمال المالية والمحاسبية وإعداد التقارير المالية؛ -ب
 شراء اللوازم التي تحتاجها البورصة والإشراف عليها وتأمينها وعمل الصيانة اللازمة لها؛ -ج
 .متابعة العلاقات العامة للبورصة -د
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 انعمّ   وبورصة ةالسعودي  ةالماليسوق  ال أداءالمبحث الثالث:  
 (0202-0222)خلال الفترة  

  
أداء السوق رون للتنبؤ بوالذي يستخدمه المستثم ،عن اتجاه السوق ةعام ةة فكر عطي مؤشرات البورصت  
 ، والتي أكدتالألفية الأخيرة تطورات كبيرة خلال الفترةبصفة عامة الأسواق المالية العربية قد شهدت و المالية، 

؛ من أجل لتحقيق التنمية المنشودة لتمويل الاقتصاد كأداة  الأسواقهذه اعتماد لى إ ااقتصادياتهتوج ه أغلب 
 تخفيف العبء على القطاع المصرفي.

سوق الكل من   أخذنا وكعينة منها ،داء هذه الأسواقأمدى تطور أن نتطرق إلى من الأهمية كان لذا  
لعام للسوق وحجم التداول، القيمة السوقية كالمؤشر ا  :ئهااان من خلال مؤشرات أدعمّ  وبورصة ةالسعودي المالية

 . (0202-0222) خلال فترة الدراسة لأسهم وعدد الشركات المدرجة بالسوق الماليل
 (0202-0222)للفترة  أداء السوق المالية السعوديةمؤشرات تطور المطلب الأول: 

سنحاول عليه بتقييم أدائه، و مؤشرات تسمح  إلى يستندالسوق المالي السعودي وكريره من الأسواق المالية 
المؤشر العام وحجم التداول العام، بالإضافة إلى القيمة السوقية للأسهم وعدد من خلال هذا المطلب تحليل أداء 

حيث تّم تحليل التطورات الحاصلة في المؤشرات  ،(0202-0222) الشركات المدرجة بالسوق خلال الفترة
 ق المالية السعودية.بالاعتماد على التقارير السنوية للسو 

  (Tadawel All Share Index) السعودية للسوق الماليةالمؤشر العام الفرع الأول: 
بقياس أسعار الأسهم في السوق  هو مؤشر يختص  " (TASI)مؤشر تداول تاسي " ؤشر العام السعوديالم

تحركات الأسعار السوق السعودي و  عتبر المؤشر بمثابة جهاز لقياس أداءإطار زمني يومي، وي  بعام  السعودي بشكل  
في سوق المال  المدرجة الأسهم مضروباً في حجم الشركة أسعارعن مجموع في كل القطاعات. وهو عبارة  

أكثر من عدد الأسهم التي  اً السعودي، بحيث يكون موجباً عندما يكون عدد الأسهم التي شهدت أسعارها ارتفاع
فسه، وبالمثل يكون المؤشر سالباً عندما يكون عدد الأسهم التي شهدت خلال اليوم ن اً شهدت أسعارها انخفاض

 الشركات المدرجة. أما ت أسعارها ارتفاع خلال اليوم ذاتهأسعارها انخفاض أكثر من عدد الأسهم التي شهد
 .(1)المالية والصناعات البتروكيماويةقطاع المصارف وقطاع الخدمات من  فهي المسيطرة في مكونات المؤشر

                                                           
، متوفر على الموقع الالكتروني: السوق المالية السعودية )تداول(-المؤشر العامفورك،، دايلي  موقع(  1)

https://www.dailyfx.com/arabic/tadawul  : 03:72، الساعة 05/02/7003، تم الاطلاع عليه بتاري. 

https://www.dailyfx.com/arabic/tadawul
https://www.dailyfx.com/arabic/tadawul
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ومؤشرات القطاعات للسوق  ومؤشر السوق الموازية )نمو( (TASI)يتم حساب مؤشر السوق الرئيسية و 
 *()المالية السعودية عن طريق ضرب قيمة المؤشرات في اليوم السابق مع نسبة الترير في القيمة السوقية للأسهم الحرة

 مؤشر وضح آلية حسابوالمعادلة أدناه ت   ولة في حساب المؤشرات.للشركات المشم   للتداول( المتاحة)الأسهم 
(TASI) (1)و)نمو( ومؤشرات القطاعات: 

 
 
 

مجموع القيم السوقية للأسهم الحرة = القيمة السوقية للشركة "أ" + القيمة السوقية للشركة  :أن حيث
  لمؤشر.ل المكونة.... وهكذا لجميع الشركات "ب" + .....

عدد الاسهم الحرة للشركة "أ"(، علماً × خر صفقة عادية لسهم الشركة "أ" القيمة السوقية للشركة "أ" = )سعر آ
 .سعودي ريال 01,222أنّ سعر آخر صفقة عادية للسهم هو سعر الصفقة التي تجاوزت قيمتها 

مائة مليون ريال سعودي، ويصل الحد الأدنى  (022)ويبلغ الحد الأدنى للقيمة السوقية في السوق الرئيسي 
أما عن عدد المساهمين، فحسب  ،أو القابلة للإدراج إلى ثلاثين بالمائة المدرجةوحة من أسهم الشركة للنسب المطر 

كما أنه يجب أن  .إدراجها في السوق الرئيسية شركة يتم   مائتي مساهم في كلّ  (022)القوانين يجب أن يبدأ بحوالي 
 (12)ة الربع سنوية خلال مدة لا تتجاوز بالإفصاح عن البيانات المالي "TASI"في  المدرجةتقوم الشركات 

الرئيسية ، وبخصوص نسب التذبذب المسموح بها في السوق يوماً  02ن يوماً، والبيانات المالية السنوية خلال ثلاثو 
 .(2)اتقريبً  (%02)حوالي  تبلغ

التي تطرأ والتريرات  المستجداتبصيانة المؤشرات بنهاية كل ربع سنة لمواكبة  "تداولبورصة "تقوم كما 
في السوق،  ليوم تداو  02في المؤشر والتي أكملت  المدرجةالشركات الجديدة  إضافةً و على عدد الأسهم الحرة، 

  علقة من التداول.الماد الشركات واستبع
                                                           

شرافية، الشريك يستبعد من حساب المؤشر الأسهم المملوكة من قبل: الحكومة أو مؤسساتها، الشريك الأجنبي إذا كان محظوراً عليه البيع دون موافقة جهة إ (*)
 أو أكثر من أسهم الشركة. %00المؤس، خلال فترة الحظر، ومن يملك 

ع الإلكتروني: ، متوفر على الموقطريقة حساب المؤشراتموقع تداول، (  1)
https://www.tadawul.com.sa/wps/portal/tadawul/home?locale=ar : (.04:44، )03/02/7003، تّم الاطلاع عليه بتاري 

، متوفر على الموقع الالكتروني: ة )تداول(السوق المالية السعودي-المؤشر العامفورك،، دايلي  موقع(  2)
https://www.dailyfx.com/arabic/tadawul  : 03:72، الساعة 05/02/7003، تم الاطلاع عليه بتاري. 

للأسهم الحرة لليوم / مجموع القيم السوقية للأسهم الحرة لليوم المؤشر = )مجموع القيم السوقية  
  قيمة المؤشر لليوم السابق. ×   السابق(

https://www.tadawul.com.sa/wps/portal/tadawul/home?locale=ar
https://www.tadawul.com.sa/wps/portal/tadawul/home?locale=ar
https://www.dailyfx.com/arabic/tadawul
https://www.dailyfx.com/arabic/tadawul
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الذي الموالي  سنعرض الشكل المالية السعودية لتوضيح مسيرة التطورات التي شهدها المؤشر العام للسوق
 :(0202-0222) ر خلال الفترةيبين تطور المؤش
  (0202-0222) للفترة ةالسعودي المالية : تطور المؤشر العام للسوق(2،0)رقم  شكلال

 
 .Excelاستخدام برنامج وب (0)من إعداد الباحثة بالاعتماد على الملحق رقم : المصدر

 
مر في الصعود منذ عام استالمالية السعودية  المؤشر العام للسوق أنّ  ،نلاحظ من خلال الشكل أعلاه

الخارجية سواءً كانت سياسية أو اقتصادية من  المؤشراتتجاهلًا جميع ، م  0220 عام أواخر خصوصاً  0222
نمواً  المؤشر حققوالتفجيرات الإرهابية وغيرها. ثّم  0221واحتلال العراق في مارس ؛ 0220أحداث سبتمبر 

عدّة  كن إيعاز ذلك إلىويم  ، (1)%21.660الزيادة ، حيث بلرت نسبة 0221و 0220ملحوظاً خلال سنتي 
  المالية نشاطها وأعمالها ومراقبتهازاولة هيئة السوق عوامل أهمها م  

 
عاملات لما للسوق المالي، مما عزّز الثقة في الم

 .0221في نوفمبر ت السعودية لمنظمة التجارة العالمية م وشفافية، كما انضمّ أضفته من تنظي
اتسمت  إذ، نقطة 0220.00يصل إلى و  0222 حتى سنةخلال السنوات الموالية ض المؤشر لينخف

أحداث ضرب لبنان كلتأثر بالأخبار السياسية والاقتصادية بالداخل والخارج،  ل الفترة بالانهيار الحاد للمؤشر نتيجةً 

                                                           
 .101ص:  (0)أنظر الملحق رقم  (1)
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ومذبحة غزة  )thersBro Lehman( *()براذرز ليمان بنكانهيار ، 0222الأزمة المالية العالمية سنة و  0226في 
 0221 لي، بالارتفاع الذي كان مشهوداً سنتيلكن  ثم ترتفع قيمة المؤشر بعد الأزمة المالية .0222نهاية عام 

حيث بلغ  0220سنة  نكماشاً نتيجة الهبوط الحاد في أسعار النفطا آنذاك الاقتصادسجل إذ ، 0229و
 .(1)نقطة 91.6000

على التقلبات الحادة في الأسعار، كأزمة دبي  كبير    كان لها تأثير    اقتصادية ت السوق بأحداث  مرّ كما 
الذي حدث  (Flash Crash) *(**)اللحظي نهيارالإو  *(*)لديون السيادية في أوروبا، وأزمة ا0220العالمية سنة 

ت ثم شهد ،0200مطلع عام ، بالإضافة إلى الثورات العربية وأحداث الربيع العربي 0202 سنةالأسواق الأمريكية 
السوق مجدداً،  انهيارالقوي لوقف  ل الحكومة الأثركان لتدخ  ، حيث  0200لارتفاع منذ سنة االسوق تسارعاً في 

 .0200في مارس  لية بدعم السوقزمة الأوامر الملكية وتصريات وزير الماوذلك بح  
لسوق ركات جديدة ل، شإدراج خم وهذا يعزى إلى 0200و 0201عرف المؤشر تزايداً ملحوظاً سنتي ثم 

لاحظ انخفاض ، وفي السنوات الموالية ي  0201سنة  سعودي وذلك ريالمليار  00 حوالي المالي بلرت قيمتها السوقية
 0202و 0209، ثم يرتفع بنسب ضعيفة سنتي 7004نقطة سنة  6000,96أداء السوق حيث سجل المؤشر 

 .(2)على التوالي %30,8و %22,0نسب الحيث كانت 
: اعتماد (3)كانت لها أثار إيجابية على الارتفاع الطفيف للمؤشر أهمها  تطورات  عدة السوق ت حيث عرف

تعديل المدة الزمنية لتسوية  لائحة حوكمة الشركات، تطبيق المعايير المحاسبية الدولية لتتوافق مع الأسواق العالمية،
يتوافق أكثر مع المعايير الدولية والأسواق الذي   (T+2)عملاق المالية واتباع نموذج اليومين الصفقات للأور 

                                                           
في  0222سبتمبر  01 بتاري  مليار دولار أمريكي، وكان ذلك 500ه أكبر إفلاس في تاري  الو.م.أ بقيمة تجاوزت فلاسإ كانبنك أمريكي  : بنك ليمان براذرز (*)

 . بتخفيض التصنيف الائتماني بسبب مركزه الثقيل في الرهون العقارية عالية المخاطر الخدمات المالية بعد إخطار شركة، أزمة الرهن العقاري ذروة

 .101ص:  (0)أنظر الملحق رقم  (1)

ندات موجهة للمستثمرين من خارج : وتعني فشل الحكومات في خدمة ديونها المقومة بالعملات الأجنبية، أي الديون التي هي عبارة عن سأزمة الديون السيادية (**)
ولة على الوفاء بديونها الدولة بعملة أجنبية، وعدم قدرتها على تدبير العملات اللازمة لسداد الالتزامات المستحقة عليها بموجب الدين السيادي، بمعنى عجز الد

 السيادية لدائنيها عند حلول آجال الاستحقاق.

م أساليب ااستخد، بمن أسواق الأسهم تبدو قوية ومليئة بالمشترين Sarao)(ساراو متداول يدعى جعل ، حيث 2020حدث في ماي  :الانهيار اللحظي (***)
  ، مما جعل أسعار الأسهم تتراجع لحظياً خلال دقائق معدودة ثم تعافت مجدداً إلى حد كبير.وامر الشرائيةالتلاعب مثل التظاهر بالاهتمام بالشراء وارسال طبقات الأ

 .101ص:  (0)نظر الملحق رقم أ (2)

على الموقع الإلكتروني: متوفر ، موقع جريدة الاقتصادية، عام حافل على السوق المالية السعودية 4066، عبدالله بن عبدالرحمن الربدي (3)
http://www.aleqt.com/2018/01/03/article_1308696.html  04:88، الساعة: 70/02/7003، تم الاطلاع بتاري.  

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AE%D8%AF%D9%85%D8%A7%D8%AA_%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AE%D8%AF%D9%85%D8%A7%D8%AA_%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
http://www.aleqt.com/taxonomy/term/3821
http://www.aleqt.com/taxonomy/term/3821
http://www.aleqt.com/2018/01/03/article_1308696.html
http://www.aleqt.com/2018/01/03/article_1308696.html
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انضمام السوق المالية السعودية بالإضافة إلى المالية،  الأوراقكما تم اعتماد اللوائح التنظيمية لقواعد طرح  العالمية،
بالإضافة ، Emerging Markets (MSCI) إلى لائحة المتابعة لمؤشر الأسواق الناشئة مؤشر مورجان ستانلي

تهدف إلى تحسين الأنظمة والتي السوق المالية اتفاقية مع "نازدك" لتطوير أنظمة المقاصة والتسوية،  عتوقيإلى 
 .الموجودة حتى تقارب الأنظمة في الأسواق العالمية

 (Trading Valume) العام حجم التداولالفرع الثاني: 
راً هامًا لنشاط أسواق رأس المال، ي وضّح حجم التداول عـدد الأسهم التي يتم التعامل بها إذ يعتبر مؤش

 عات صعوده أو هبوطه في المستقبل.فهو ي بيّن ملامح السوق ويشير إلى توق
تعامل توخّي الحذر في حالة ما إذا كان حجم التعامل متعارضاً مع حركة الأسعار، لذا يتوجّب على الم

ذلك بانخـفاض الأسعار يتزايد حجم فإذا صاحب انتعاش الأسعار تراجعاً كبيراً في حجم التعامل أو عك، 
التعامل ومن المحتمل أن يترير اتجاه السوق. أما في حالة التعاملات التجارية التي تتأرجح ما بين الهبوط والصعود 

 ومن المحتمل أن تكون أحجام التعامل فيه منخفضة. ،يس ود السوق اتجاه م تذبذب
  ، سنعرض الشكل الموالي:ةالسعودي ةالسوق الماليلمعرفة التطورات التي مرّ بها حجم التداول في 

  (0202-0222) للفترة ةالسعودي المالية : تطور حجم التداول للسوق(2،0)الشكل رقم 

 
 .Excelوباستخدام برنامج  (1): من إعداد الباحثة بالاعتماد على الملحق رقم المصدر     
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 في مرتفع وبمعدلاً تمر مس اً ارتفاع ة سجلتالسعودي المالية سوقمن خلال معطيات الشكل يتضح لنا أنّ ال
سنة  سعودي مليون ريال 120.109حيث بلغ حجم التداول  ،0226إلى غاية  0222 سنة من التداول حجم

وهذا  التي تسبقها واتبالسن مقارنةً  0222-0229 وات التاليةالسن خلال تنخفض التداول قيمة أنّ  غير، 0226
 إلا، 0222سنة سعودي  مليون ريال 001.690حيث بلرت ، 0222المالية العالمية لسنة لتداعيات الأزمة  نتيجةً 
 0220، ثم ترتفع سنة الدراسة فترة عظمم   المسجلة الارتفاع نسبة من أقل تبقى التداول قيمة في الانخفاض نسبة أن

 .(1) مليون ريال سعودي 22.0222إلى غاية 
سنة  رتفع فقطلكنه ي ،0201وحتى سنة الفترة الموالية خلال  اً بعد ذلكثم يعرف حجم التداول انخفاض

حيث  0201و 0200ثم يشهد ارتفاعاً نسبياً سنتي  ،مليون ريال سعودي 000.016غاية  ويصل إلى 0200
على التوالي، ثم يتراجع حجم التداول العام في السوق  %16.6و %01.00بلرت نسبة الارتفاع مستوى 

على الرغم من عملية - عزى هذا التراجع في مستويات السيولة في السوقوي  ، 0201تصف السعودية ابتداءً من من
في المملكة العربية السعودية  المقيمينإلى السماح للأجانب غير  -الاكتتاب العام وإدراج أسهم أربع شركات

  إلى ما مقداره 0202سنة  ، لتصلات المالية الأجنبية المؤهلة، عن طريق المؤسسبالشراء المباشر للأسهم السعودية
 .(2)0209م قارنة بسنة  %10.0بنسبة انخفاض بلرت  سعودي ريالمليون  02.022

السعودي  الأسهم سوق نشاط على يدل التداول ماحجفي أ يجابيةإ متتالية نمو معدلات تحقيقعموماً فإن 
 .كفاءته زيادة على ساعدت   عوامل كلها وهي، نموه وسرعة

 (Market Capitalization)قيمة السوقية للأسهم الفرع الثالث: ال
النسبة بين قيمة الأوراق المالية المسجلة للتداول إلى بسب تح  أو كما تسمى رسملة السوق القيمة السوقية 

درة الاقتصاد على تعبئة بشكل خاص ق   قيمة الناتج المحلي الإجمالي، والمعنى الاقتصادي لهذا المؤشر أنه يدرس  
 ؛ وهو من أهم المؤشرات التي تعك، أداء الأسواق المالية.ل عن طريق السوق الماليةرؤوس الأموا

خلال الفترة الممتدة من سنة  ةالسعودي ةتطور القيمة السوقية في السوق الماليبرصد في هذا العنصر وسنقوم 
ذلك وفق ما يبينه ، وتحليل أهم الأسباب التي أدت إلى زيادة أو انخفاض هذه القيمة و 0202إلى غاية  0222

 الشكل التالي: 
 

                                                           
 .845( ص: 8أنظر الملحق رقم ) (1)

 .845( ص: 8أنظر الملحق رقم ) (2)
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 (0202-0222) للفترةالمالية السعودية  سوقسهم في ال: تطور القيمة السوقية للأ(2،0)الشكل رقم 

 
 .Excelوباستخدام برنامج  (0): من إعداد الباحثة بالاعتماد على الملحق رقم المصدر  

 
القيمة  في ةمتقارب زيادة هناك أنّ نلاحظ  ةالدراس فترة خلال القيمة السوقية للأسهم تطورمن خلال 

 %0.06 و %9.66ـ ب الزيادة هذه درتق   حيث ،0220-0220-0222خلال السنوات  السوقية للأسهم
 عادلا ي  بم 0221على التوالي، لتستمر هذه الزيادة في القيمة السوقية للأسهم وتبلغ أكبر نسبة لها سنة 

 وزيادة الادخار، تعبئة على السعودي سوق الماليال قدرة على يدل ، وهذا(1)0220بسنة  قارنةً م   002.00%
 .الجديدة الإصداراتو  الاستثمار

 مليون ريال 924.528تنخفض القيمة السوقية بشكل كبير وتبلغ ، و 0222المية لتأتي سنة الأزمة المالية الع
حيث بلرت  0201و 0200اء سنتي باستثن للدراسة إيجابي للسنوات الموالية باتجاه ي كمل التطورثم ، سعودي

 0200استمرار ظاهرة شح السيولة عام ، وهذا راجع إلى على التوالي %12.90و %4.12نسبة الانخفاض 

                                                           
 .842( ص: 4أنظر الملحق رقم ) (1)
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الأخيرة إلى غاية  الفترةتصل في إلّا أنها  فراد على الجزء الأكبر من تداولات السوق المالي.وهيمنة المستثمرين الأ
 .(1)على التوالي 0202و 0209سنتي دي سعو مليون ريال  0212.01و 0620.6

 يةالمال سوقال تطور سرعة على يدل خلال فترة الدراسة القيمة السوقية للأسهمتطور  عموماً فإن
 .ةالسعودي

 (Number of Companies)عدد الشركات المدرجة الفرع الرابع: 

وسنحاول في هذه  ه،سرعة تطور في السوق المالي من الدلائل على  المدرجةعتبر العدد الكبير للشركات ي  
ذلك من خلال الشكل خلال فترة الدراسة،  ة،السعودي الماليةسوق التطور الشركات المدرجة في النقطة تحليل 

 الموالي:
  (0202-0222) للفترة ةلسعوديلمالية اة للسوق اتطور عدد الشركات المدرج (:2،0)الشكل رقم 

 
 .Excelوباستخدام برنامج  (1)د على الملحق رقم : من إعداد الباحثة بالاعتماالمصدر  

 
، حيث  ةالسعودي ةفي عدد الشركات المدرجة بالسوق المالي اً متزايد اً نلاحظ من خلال الشكل أعلاه تطور 

ليرتفع بعد ذلك العدد  شركة، 62إلى  0220ددها ينخفض سنة لكن ع ،0222شركة سنة  91كانت البداية بـ 
  الشركات أسهم تداول بداية سوقت اليث شهدح ،0221شركة سنة  92لى إ

 
 شبكة خلال من افيه درجةالم

                                                           
 .842( ص: 4أنظر الملحق رقم ) (1)
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 المحلي، الأسهم سوق في العمليات بمختلف القيام الخدمة لعملاء البنوك هذه أتاحتالبنوك، إذ  بعض في الإنترنت
 .من العمليات الفوري وغيرها والشراء البيع صفقات إبرام ذلك في بما

ساهمة عامة؛ في كون هذه الأخيرة ن الشركات من عائلية إلى شركات م  كما ساهم تحويل العديد م
ثم يتواصل عدد الشركات المسجلة في السوق في أصبحت مؤهلة لطرح أسهمها للاكتتاب في السوق السعودي. 

سوق السعودي، أي بنسبة ارتفاع وصلت إلى الشركة مساهمة مسجلة في  002إلى  0202التزايد حتى تصل سنة 
 )والتي سجلت أدنى مستوى لعدد الشركات(. 0220بسنة  مقارنةً  090700%
  الشركات عدد مع ورنق   ما إذاضاً نخفم  السعودية المالية عدد الشركات المدرجة في السوق  يبقى ذلك مع 

 كلما إذ ،ةيالسعودالمالية  سوقلل بالنسبة اً ايجابي اً مؤشر  عتبري   أنه إلا المتقدمة، الأسواق المالية للدول في المدرجة
 .كفاءته زيادة إلى ذلك أدى وكلما السوق حجم اتسع كلما السوق، في المدرجة الشركات عدد ارتفع

 

 (0202-0222)خلال الفترة  انبورصة عم  أداء تطور مؤشرات : الثانيالمطلب 
أســـواقها  عقــد التسعـــينات مــن القـــرن الســابق بــدأت العـــديد مــن الـــدول الناميــة، ومنهــا الأردن، بتطــوير خــلال

وتوزيعهـا الأمثـل علـى الفـرص الاسـتثمارية المتاحـة  ؛الماليـة بهـدف إيجـاد آليـات اقتصـادية لتشـريل المـوارد الماليـة المتاحـة
 من خلال برامج التصحيح. في التحول إلى اقتصاديات السوق الحرّ  السوقلأهمية  إضافةً  ،أمام الشركات الأردنية

صادي والتحرر المالي لم تحقـق أهـدافها الرئيسـية في خلـق التـوازن والاسـتقرار برامج التصحيح الاقت بالرغم من أنّ 
تطـــوراً ملموســـاً في الســـنوات الأخـــيرة تمثلـــت بزيـــادة عـــدد  تعمـــان شـــهد بورصـــة إلا أنّ  ،النقـــدي والمـــالي في الأردن

 
 
 ول وأعداد المتعاملين في السوق.حجم التداالقيمة السوقية للأسهم و و درجة؛ الشركات الم

إلى أعلـى مسـتوى صـل لت 0092شركة سـنة  66فقد بلغ عدد الشركات  سب التقارير الصّادرة عن البورصةفح
دينــار أردني مليــون  06006.00 قيمــة الســوقية للأســهم المكتتــب بهــاكمــا بلرــت ال  ،شــركة 099 بـــ 0202ســنة  لهــا

 .0096مليون دينار عند إنشائها سنة  026مقارنةً مع  0202سنة 

 (Stock Prices Index)لأسعــار الأسهم  العام الرقــم القــــياسيالفرع الأول: 
ــــى اتجاهــــات أســــعار  ــــدول ذات الاقتصــــاديات الحــــرةّ عل ــــة عــــن طريــــق  الأوراقيتعــــرّف المســــتثمرون في ال المالي

معــين.   الماليــة في وقــت   الأوراقعــبّر هــذه الأخــيرة عــن اتجاهــات أســعار الأســهم في بورصــة مؤشــرات الســوق، حيــث ت  
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عف الشـركة مــن وة وض ـوبالتـالي تقـويم ق ـ ؛عطـي المـديرين المـاليّين في الشـركات الأداة المناسـبة لتقـويم سـعر السـهممـا ت  ك
 وجهة نظر السوق.  

، المــــرجحأول مؤشـــر لــــه لأســـعار الأســــهم غـــير  باحتســـاب 20/20/0022بـــدأ ســـوق عمــــان المـــالي بتــــاري  
درجـة مثلـت كافـة القطاعـات، وتم تحديـد أسـعار افتتـاح التـداول شـركة مـن الشـركات الم 12باختيـار عينـة مكونـّة مـن 

نقطــة. ليــتم احتســاب رقــم قياســي  022كفــترة أســاس حيــث كانــت قيمــة الــرقم القياســي   0022 ديســمبر ســنةفي 
نقطـة(  022كفترة أسـاس )الـرقم القياسـي=   0000 جانفي 10، بتحديد 0000مرجح بالقيمة السوقية مع مطلع 

 92وإلى  0000شــركة عــام  62زيادتهــا إلى  شــركة ممثلّــة للســوق ككــل، تمّ  12مكوّنــة مــن  ينــة  علــى أســاس اختيــار ع
معايير تعكـ، حجـم الشـركات  ةوذلك بالاعتماد على خمس ،0229شركة عام  022لتصل إلى  0222 سنةشركة 

اول ومعـــدل ومـــدى ســـيولتها هـــي: القيمـــة الســـوقية للشـــركة، عـــدد أيـــام التـــداول، معـــدل دوران الســـهم، حجـــم التـــد
 . (1)الأسهم المتداولة

بحيــث يعطــي تمثــيلاً أفضــل لتحركــات أســعار  ؛ثم قامــت البورصــة باحتســاب رقــم جديــد مــرجّح بالأســهم الحــرةّ
الأسـهم، فـلا يتحيـّز بشـكل كبــير للشـركات ذات القيمـة السـوقية العاليـة ويعطــي فرصـة للشـركات الصـريرة والمتوســطة 

للتـداول  المتاحـةقية للأسـهم الحـرة ساب هذا الرقم من خلال الترجيح بالقيمة السو ، حيث تم احتللتأثير على تحركاته
(Free Float) د الأسهم الكلي المدرج لكل شركة.في الشركات ولي، بعد 

بــل عــدد كبــير مــن المؤسســات الدوليــة الــتي تقــوم باحتســاب أرقــام قياســية لمعظــم مــن ق   هــذا الأســلوب معتمــد  
 بر الشركات العالمية في خدمات التزويد بالأرقـام القياسـية مثـل مؤسسـة سـتاندرد انـد بـورزوتعتبر من أك ،دول العالم

P)S&( والــ p)FTSE Grou( ،(2) وشركتي داوجونز وستوكX)ow Jones Indexes and STOX(D   

ة مـن فقد بلغ عددها أربعة شملت قطاع البنوك، التـأمين، الخـدمات والصـناعة للفـتر  البورصةأما القطاعات في 
ثلاثــــة إلى بتقســــيم الشــــركات المدرجــــة  0226ســــنة ، ليــــتم اعتمــــاد توزيــــع قطــــاعي جديــــد 0221إلى غايــــة  0001
 رئيسية هي: القطاع المالي والخدماتي وقطاع الصناعة. قطاعات

                                                           
، تم الاطلاع عليه بتاري  https://www.ase.com.jo/ar/node/824متوفر على الموقع الالكتروني:  مكونات عينة الرقم القياسي،وقع بورصة عمان، م (1)

 .02:04، الساعة 78/02/7003

، تم الاطلاع عليه بتاري   https://www.ase.com.jo/ar/node/820ى الموقع الالكتروني: ، متوفر علالمؤشرات الرئيسيةموقع بورصة عمان،  (2)
 .02:04، الساعة 78/02/7003

https://www.ase.com.jo/ar/node/824
https://www.ase.com.jo/ar/node/820
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ــالمــقياســي الرقم الــويــتم احتســاب  عــن  ل شــركة  رجح بالأســهم الحــرة؛ مــن خــلال احتســاب القيمــة الســوقية لك 
. "المعامــل"الكلــي للأســهم المدرجــة مضــروباً بــآخر ســعر إغــلاق ســهم الشــركة مضــروباً في رقــم يســمى  طريــق العــدد

والـتي تمثـل الأسـهم الكليـة للشـركة مطروحـا منهـا الأسـهم  ،وهذا المعامل هو عبارة عن نسبة الأسـهم الحـرة في الشـركة
ـــذين يمتلكـــون المملوكـــة لأعضـــاء مجلـــ، الإدارة والم  ؛، ومـــن ثم ضـــربها بمعامـــل الـــوزن المعـــدلفـــأكثر (%1)ســـاهمون ال

 .للشركات التي يزيد وزنها عنه %02والذي يعتمد على وزن الشركة من عينة الرقم القياسي قبل وبعد تحديد وزن 

وت عـــدل قيمـــة هـــذا  ،ويـــتم تريـــير هـــذا المعامـــل بنـــاءً علـــى المراجعـــة الـــتي تقـــوم بهـــا البورصـــة لعينـــة الـــرقم القياســـي
كمـا يـتم تعـديل قيمـة المعامـل لأي شـركة يزيـد وزنهـا ،  ة للشـركة في وقـت عمـل المراجعـةالأسـهم الحـرّ المعامل بناءً علـى 

، حيـث (%02)، بحيث يتم تخفـيض قيمتـه للمحافظـة علـى نسـبة من القيمة السوقية لشركات المؤشر (%02)عن 
مـــن القيمـــة  (%02)تقـــوم منهجيـــة احتســـاب الـــرقم القياســـي علـــى أســـاس عـــدم تجـــاوز وزن أي شـــركة بالعينـــة عـــن 

 :(2)ويتم استخدام الصيرة التالية لاحتساب الرقم القياسي العام .(1)السوقية للمؤشر

 

 

 عدد الأسهم المدرجة للشركة؛ :tiS: سعر إغلاق سهم الشركة، tiPحيث: 

tiF :معامل للشركة ،Dt :يمقام الرقم القياس (Divisor) ،(i ) في الزمن اليوم (t). 

 اولرايـة الآن علـى الـرغم مـن مرورهـ امنـذ نشـوئه مؤشـر السـوق العـامعمان تطورات هامّة في  بورصة تلقد حقّق
وأهـم مـن فــترة لأخـرى، ويمكــن مـن خـلال تتبـع المؤشّـر التعــرف علـى اتجاهـات أسـعار الأسـهم  وازدهار   بفـترات ركود  

 العــام الــرقم القياســي تطــورالــذي يوضــح  (9،0) الشــكل التطــورات والأحــداث الــتي مــرت بهــا البورصــة، مــن خــلال
 .(0202-0222)ومعدل نموه السنوي خلال فترة الدراسة في بورصة عمّان  بالأسهم الحرةلأسعار الأسهم المرجّح 

 
                                                           

تم الاطلاع عليه بتاري   ،https://www.ase.com.jo/ar/node/824، متوفر على الموقع الالكتروني: مكونات عينة الرقم القياسيموقع بورصة عمان،  (1)
 .02:04، الساعة 78/02/7003

، تم الاطلاع عليه بتاري  node/822https://www.ase.com.jo/ar/، متوفر على الموقع الالكتروني: طريقة الاحتسابموقع بورصة عمان،  (2)
 .02:04، الساعة 78/02/7003
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 انلبورصة عم  )نقطة( : تطور الرقم القياسي العام المرجح بالأسهم الحرة (2،0)الشكل رقم 
  (0202-0222) للفترة

 
 .Excelوباستخدام برنامج  (6)بالاعتماد على الملحق رقم : من إعداد الباحثة المصدر

 

 :(1)من خلال ملاحظة الشكل أعلاه يمكن تحليل التطورات الحاصلة كما يلي

إذ ، بشـــكل ملحـــوظ 0221الـــرقم القياســـي العـــام للســـوق خـــلال الســـنوات الأولى للدراســـة إلى غايـــة  تطـــوّر
لم يسبق لها مثيل، والتي سميّت بسـنة الاكتتابـات حيـث تم  اختتمت بورصة عمان تعاملها بمكاسب قياسية ملحوظة

الماليـّة وبورصـة عمـان نتيجـة الطفّـرة الاقتصـادية  الأوراقولجـأت هــيئة  بالسـوق، سهم جديـد 022حوالي فيها إدراج 
م الأســـعار اللامنطقـــي إلى امتصـــاص هـــذا التضـــخم مـــن خـــلال إدراج أســـهم شـــركات جديـــدة يكـــون سعــــر وتضـــخ  
نقطـة بنسـبة ارتفـاع ق ـدرت  0010,9 كحـد  أقصـىلمؤشر  فـيها أقـل من سعر الاكتتاب، حيث بلرت قيمة اـتتاح الاف
شـريعي والتنظيمـي؛ علـى المسـتوى الت للتطـورات الـتي شـهدتها البورصـة اسـتجابةً ، وذلـك 0220عن سنة  %1670بـ 

                                                           
، https://www.ase.com.jo/ar/node/1652، متوفر على الموقع الإلكتروني: 4067-4000التقارير السنوية لبورصة عمان: موقع بورصة عمان،  (1)

 . 03:44، الساعة: 74/02/7003بتاري   تم الإطلاع عليه

https://www.ase.com.jo/ar/node/1652
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 كمــا أنّ بالتــداول،  إلى إعطــاء المرونـة  التــداول ورفــع كفـاءة الوســطاء بالإضـافة عمليـةلتـداول الالكــتروني حيـث ســهّل ا
بــــا والانضــــمام إلى منظمــــة و نجــــاح الأردن في إنجــــاز مشــــاريع الاتفاقيــــات الحــــرة مــــع الولايــــات المتحــــدة الأمريكيــــة وأور 

 .بالغ الأهميّة في ارتفاع الأسعار كان له أثر  (WTO)التجارة الحرة 

بسـبب الحركـة التصـحيحية  ،م من سـنة لأخـرىتراجعاً في أسعار الأسه فقد شهدت البورصة 0221أما بعد 
حيـث انخفـض المؤشـر إلى  التي شهدتها البورصـات العربيـة وبـالأخص بورصـة عمـان بعـد عمليـة الإدراج الـتي حـدثت،

 0229الارتفاع مـن جديـد سـنة المؤشر ، ثمّ ي عاود 0221عن سنة  %(0071)بنسبة  0226سنة نقطة  120179
 .(1)المالية الأوراقها سوق تركة التصحيحية التي عرفنتيجة للح ،نقطة 3675حيث بلغ 

لتـداعيات الأزمـة  ، وذلك نتيجـةً 0200-0222ة المؤشر الانخفاض ولكن بنسب ضئيلة خلال الفتر يواصل ل
 كما قامت عدّة بنوك بزيادة رأسمالها حيث وصلت أكبر نسـبة ترـير   العربي،الربيع  ثوراتو  0222المالية العالمية سنة 

وذلـــك تماشـــياً مـــع تعليمـــات البنـــك المركـــزي الأردني بخــــصوص الحــــد الأدنى لرأسمـــال البنـــوك ، %011.6إلى بالقطـــاع 
ويصـــــل إلى  0201عـــــاود الارتفـــــاع ســـــنة ي. ل0202بحلـــــول أردني مليـــــون دينـــــار  022الـــــذي حــــــدد عنـــــد مســـــتوى 

حـتى سـنة ت الأخيرة للدراسـة خلال السنوافاض بين الارتفاع والانخ التذبذب قيمة المؤشرنقطة، لت واصل  0201.2
   .(2)نقطة 10,0100ليبلغ  0202

 (Trading Volume) العام التداول حجمالفرع الثاني: 

التطــورات وتحليــل تتبّــع مــن خــلال الشــكل المــوالي حجــم التــداول مــن مؤشــرات الســيولة، حيــث يمكــن تــبر يع
 (.0202-0222)خلال الفترة  انلبورصة عمّ العام لة في حجم التداول الحاص

 
 
 
 
 

                                                           
 .100ص:  (6أنظر الملحق رقم ) (1)

 .100ص: ( 6أنظر الملحق رقم ) (2)
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  (0202-0222) ان خلال الفترة: تطور حجم التداول العام لبورصة عم  (2،0)الشكل رقم 

 
 .Excelوباستخدام برنامج ( 9): من إعداد الباحثة بالاعتماد على الملحق رقم المصدر

 

رــت حيــث بل ،نمــواً مســتمراً  التــداول حجــم عــرف (0221-0222) ة الأولى للدراســةنلاحــظ أنــه خــلال الفــتر 
ـــــ  0221ذروتهــــا ســــنة  ــــون دينــــار 16871ب ــــرام يرجــــع، وهــــذا أردني ملي ــــبعض الشــــركات إلى تنفيــــذ ب ج الخوصصــــة ل

، 0220الماليــة لســنة  الأوراقبالإضــافة إلى النتــائج الإيجابيــة الــتي حققهــا قــانون وتوســيع مجــال الاســتثمار،  الحكوميــة
 لكترونية.والتسوية والمقاصة الإمة التداول لكترونية كأنظفي مجال تطبيق الأنظمة الإ خاصةً 

نخفـاض خـلال الا اتجه حووعدل التداول اليومي فإن م   ،0221 سنةبالرغم من النمو الهائل في حجم التداول 
حجــم خفض بعــدها نههــا حوــو الإصــدارات الأوليــة، ليــالأشــهر الأخــيرة للعــام بســبب انخفــاض حجــم الســيولة وتوج  

 إذ بلــغ 0222حجــم التــداول مــن جديــد ســنة  ، ثمّ يرتفــعأردني دينــار مليــون 02916720 إلى 0229ســنة التــداول 
نخفضــة المســتثمرين علــى شــراء الأســهم الم بســبب إقبــالوهــذا أردني، مليــون دينــار  19225.52 رقمــاً قياســياً ق ــدر بـــ

 .(1)السعر والتي تسببت الأزمة العالمية فيه

                                                           
 .112ص:  (9)أنظر الملحق رقم  (1)
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دداً  إلى تـداعيات الأزمـة الماليـة  راجـعوهذا  (0200-0220) لفترةخلال الي عاود حجم التداول الانخفاض مج 
في أحجــام التــداول النــاتج عــن انخفــاض الطلــب علــى  صــاحبها انخفــاض  و العالميــة، حيــث انخفضــت أســعار الأســهم 

موجبــة خــلال الســنوات  عــرف معــدلات نمــو  لكنــه  .ه زيــادة العــرض في الأســهم في الســوق المــاليالأســهم الــذي قابل ــ
فقــد  0202أمــا ســنة  ،علــى التــوالي %01760، %12,02، %10700نســب بلرــت ب 0209، 0201، 0201

 .(1)0209مقارنة بسنة  %00,02بنسبة انخفاض تعادل  مليون دينار أردني 32.2319بلغ حجم التداول العام 

 (Market Capitalization)الفرع الثالث: القيمة السوقية للأسهم 
، وتحليل أهم (0202-0222) ان خلال الفترةالسوقية في بورصة عمّ سنلخص في هذا العنصر تطور القيمة        

 :(2)وذلك وفق ما يبينه الشكل التالي ،الأسباب التي أدت إلى زيادة أو انخفاض هذه القيمة
  (2018-0222) بورصة عمان خلال الفترةفي  القيمة السوقية للأسهم: تطور (2،0)الشكل رقم 

 
 .Excelوباستخدام برنامج  (2)عتماد على الملحق رقم : من إعداد الباحثة بالاالمصدر

                                                           
 .112ص: ( 9)أنظر الملحق رقم  (1)

الإلكتروني:  ، موقع بورصة عمان، متوفر على الموقع4067-4000التقارير السنوية لبورصة عمان: بالاعتماد على  (2)
https://www.ase.com.jo/ar/node/1652،   04:42، الساعة: 00/03/7003تم الإطلاع عليه بتاري.  

https://www.ase.com.jo/ar/node/1652
https://www.ase.com.jo/ar/node/1652
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لاحـــظ أن القيمـــة الســـوقية للأســـهم المدرجـــة في بورصـــة عمـــان مـــن خـــلال تحليلنـــا لمعطيـــات الشـــكل أعـــلاه، ن  
ترتفــع ل 0222ســنة أردني مليــون دينــار  112076عرفــت تطــوراً ملحوظــاً خــلال فــترة الدراســة، حيــث بلرــت قيمتهــا 

ر بمقــــــدا 0221 الــــــذروة ســــــنةلكنهــــــا ترتفــــــع حــــــتى  %54,67، ثمّ تــــــنخفض إلى %27,55بنســــــبة  0220ســــــنة 
تنفيــذ بــرامج و  0220الماليــة لســنة  الأوراقود ذلــك إلى التــأثير الإيجــابي لقــانون ويع ــ، أردني مليــون دينــار 06669,0

 ةة بسـنمقارنـ 0226سـنة  %02766الخوصصة والتوسع في المجالات الاسـتثمارية. لكـن سـرعان مـا تـنخفض بنسـبة 
 .(1)ود ذلك إلى الحركة التصحيحية التي عرفتها البورصة آنذاكويع   ،0221

لكنهـــــا تـــــنخفض باســـــتمرار خـــــلال الســـــنوات اللاحقـــــة حـــــتى ســـــنة  %38,59إلى  0229ترتفـــــع ســـــنة بعـــــدها 
كـبرى والـتي تراجعـت فيهـا أسـعار الأسـهم في   ،0222لأزمة المالية العالمية سـنة وهذا يعود إلى تداعيات ا، (2)0202

حيث انخفض حجم الاستثمارات الأجنبية داخل أغلب الدول، كمـا يرجـع السـبب  %22البورصات إلى أكثر من 
الماليـة في البورصـات،  الأوراقزوف المسـتثمرين عـن شـراء عنهـا مـن ع ـ وما انجـر 0202الربيع العربي سنة  أحداثإلى 

إلى انخفــــاض القيمــــة الســــوقية، بالإضــــافة إلى  أدىفي البورصــــة  المدرجــــةكمــــا أنّ انخفــــاض أســــهم كــــبرى الشــــركات 
الـتي أثـرت ولـو بصـورة غـير مباشـرة علـى  يون السـيادية،بات الإقليمية والعالمية كأزمـة الـدالاضطرابات السياسية والتقل  

 ان من بينها.أداء البورصات العربية وبورصة عمّ 

 (Number of Companies) عدد الشركات المدرجةالفرع الرابع: 

في  المدرجة ما الاختلافات في قيم الشركات ياس يعبر أيضاً على حجم السوق ولو أنه يهمل إلى حد  هو مق
سنقوم  هذه النقطة وفيتماد الشركات على التمويل المباشر. اع زيادةل الزيادة في هذا المؤشر على ، وتد  السوق

 :أسفلهمن خلال الشكل  خلال فترة الدراسة وذلك بورصة عمانفي  المدرجةتحليل تطور الشركات ب
 وهذا من السوق، حجم اتسع كلما البورصة في المدرجة الشركات عدد زاد كلما أنه معروف هو وكما

في البورصات العالمية في الدول المتقدمة يبقى  المسجلةالكفء، لكن م قارنةً بالشركات  للسوق الأساسية الميزات
في بورصة  المدرجةوالشكل الموالي يبين تطور عدد الشركات  في بورصة عمان منخفضاً. المدرجةعدد الشركات 

 (.0202-0222)عمان خلال الفترة 
 

                                                           
 .110ص: ( 2)أنظر الملحق رقم  (1)

 .110ص:  (2)أنظر الملحق رقم  (2)
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  (0202-0222) بورصة عمان خلال الفترةتطور عدد الشركات المدرجة في  :(02،0)الشكل رقم 

 
 .Excelوباستخدام برنامج  (1): من إعداد الباحثة بالاعتماد على الملحق رقم المصدر

 

 0220سنتي منخفضاً  كان انعمّ  بورصة في المسجلة الشركات عدد أنّ  الجدول هذا خلال من يظهر
 0222إذ ابتدأت البورصة سنة  على التوالي %0720و %0700بنسب ق درت بـ  0222 بسنة ةً مقارن؛ 2002و
 .أدائها لضعف نتيجةً  الشركات بعض لخروج ذلك سبب يرجع وقد، (1)شركة 061بـ 

بسبب إدراج شركة مساهمة،  060حيث بلغ عددها  0221الموالية  السنة في ارتفع تالشركا عدد أن غير
 شركة، 099يصل الذروة بـ و  0202غاية يستمر هذا الارتفاع إلى لجديدة في مجال الاتصال والاستثمار، شركات 

دّة شركات  مواصلة الدولة برامج الخوصصة من خلال قيامها ببيع جزء من مساهمتها في عوقد كان سبب ذلك 
مقارنة  %02721بـ  0200نّ هذا العدد ينخفض خلال سنة كالمناجم والفوسفات وشركات الاتصال. غير أ

التي  7000استمر الانخفاض بعد سنة  شركة من البورصة، 12ويعود ذلك إلى إلراء إدراج  ة،بالسنة السابق
 .(2)0202سنة  001إلى  لتصل بورصة عمّانشركة في  099سجلت أقصى عدد للشركات المدرجة بـ 

                                                           
 .102ص:  (1)أنظر الملحق رقم  (1)

 .102ص:  (1)ر الملحق رقم أنظ (2)
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 نستخلص أن أدائها، بورصة عمّانلسوق المالية السعودية و من خلال عرض تطور مؤشرات الأداء ل 
حجم السوق  لما تتسم به من ضآلة الناشئة،المتقدمة وحتى منخفض مقارنة بمثيلاتها من الأسواق المالية في الدول 

ق المالية المتداولة في الأسهم العادية فقط، كما تتميز بقلة عدد وارتفاع نسبة نصيب القطاع العام، وتمركز الأورا
الشركات المدرجة، وارتفاع درجة تركيز التداول في عدد قليل من أسهم الشركات، وتركيز الاستثمار في الأسهم 

سواق العادية مع قلة وجود بدائل أخرى كالصكوك والسندات والمشتقات المالية، بالإضافة إلى اعتماد أغلب الأ
إلى عزوف الكثير من الشركات  ما يرجعالمالية على صناديق الاستثمار التي تديرها البنوك الاستثمارية غالبا، 

 .العائلية عن إدراج جزء من أسهمها في البورصة بحيث لا يؤثر الأداء السوقي على الأداء الحقيقي له
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 خاتمة الفصل 

ل العربية سنوات القرن العشرين،  الأسواق المالية في الدو لقد ساعدت بعض العوامل والظروف على إنشاء 
 ،تنمية اقتصاديات الدولستثمارات و بهدف خلق السيولة لتمويل الاوتحسين كفاءتها على تطويرها كما عملت 

نستنتج من تحليلنا لواقع الاقتصاديات العربية أنّ غالبيتها تشكو من تقلب معدل نمو الناتج المحلّي الإجمالي، و 
لة نخفاض درجة أمان المعاملات والعقود في أسواق السلع والخدمات، ضعف القدرة التنافسية في الأسواق، ضآا

 كها لتوسيع نطاق الاستثمار فيها.والتي يجب العمل على تدار وغيرها  الانفتاح على العالم الخارجي

ملها في مماّ عرضناه في هذا الفصل أنّ الأسواق المالية العربية نستخلص كما   تختلف من حيث درجة مج 
، إذ تتميز والسوق المالية السعودية وبورصة عمّان بصفة خاصة تطورها وخصائصها وأدائها من سوق لأخرى

بها والذي يدل   المدرجةعدد الشركات قلة و  الوطني، بانخفاض قيمتها السوقية ما يدل  على ضعف تمويلها للاقتصاد
درجة سيولتها ما ي عرضها للمخاطر، عف إلى تذبذب أسعار أسهمها وض   على نقص التنوع القطاعي، بالإضافة

 الدراسة. خاصة خلال فترة مؤشرات الأداء الخاصة بهذه الأسواق هتعكسوهذا ما 

العربية على المساهمة في توفير التمويل المالية قدرة الأسواق توحي ب المستخلصة من التحليلالنتائج إلّا أنّ 
المعتبرة التي طوات الخ وذلك بفضلاللائق من قبل الحكومات، تصادي إذا لقيت الاهتمام اللازم للنشاط الاق

من الناحية التشريعية والتنظيمية والرقابية، من خلال الإفصاح والشفافية في المعلومات والبيانات الخاصة خطتها 
الاقتصادي وزيادة حجم الادخار  وتعزيز النمو ها وجعلها م ستقطباً للمستثمرينه في سبيل تطوير بها، وهذا كل  

دون أن  دواتها المالية وضعف في نشاطها، ما حالتشريعاتها ومحدودية أفي قصور من  ا لازالت تعانيإلّا أنهّ . الوطني
عليها العمل على إيجاد الأ طر يجب لذا  تطورة،المالمالية الأسواق المطلوبة كمثيلاتها في ستويات المتصل إلى 
 اء بورصة عربية موحدة.لعربية لإنشبالإضافة إلى تعميق العلاقات بين الدول ا، يع أدواتها الماليةوتنو  ةالمرنالتشريعية 

من دولة لأخرى حسب الظروف الاقتصادية والسياسية المالية الأسواق ختلاف درجة تطور ونظراً لا
إذ يجب على  التي تؤثر على تطورها، الاقتصادية تبقى أهم المتريرات المتريراتنّ إلا أ ،والاجتماعية والتاريخية

ول ومعرفة مدى ارتباطها بهذه المتريرات باستخدام طرق عدّة، بررض الوص قاسو الأهذه المستثمرين تحليل بيانات 
سليمة. إذن فما هي أهم طرق التحليل في الأسواق المالية؟ وفيما إلى نتائج تم كنهم من اتخاذ قرارات استثمارية 

 لي.في الفصل المواعليه سنحاول تسليط الضوء  هذا ما التي تؤثر على أداءها؟الاقتصادية ات المترير تتمثل أهم 



  

 

 

   

 

 

 

 

 

 

 والفني الأساس يمداخل التحليل: التحليل لمبحث الأول: ا

 المتغيرات الاقتصادية الكلية: المبحث الثاني

بالأسواق الكلية  علاقة المتغيرات الاقتصاديةالمبحث الثالث: 
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 الفصل  تمهيد
 

فيها، فبدون التحليل  المؤثرةرتبط بتحليلها ومعرفة أهم العوامل إنّ التعامل مع الأسواق المالية والنفوذ إليها م
ى بيانات شفافة وتخطيط مُسبق لن يتمكن المستثمرون من اتخاذ القرار السليم، وسيكون الاستثمار عل المستند

عرضاً لمخاطر كبيرة، انطلاقاً من هذا نجد العديد من الأدوات والتقنيات المستعملة في تحليل الأسواق المالية أبرزها م
 ل هذا الفصل التحليلان الأساسي والفني، وهذا ما سنحاول التفصيل فيه خلا

لهذا فإن هذه الدراسة ستتطرق لهتين الأداتين، المستعملتين في عملية تحليل الأسواق المالية بشيء من 
التفصيل، مع التركيز بشكل معمق على التحليل الأساسي، باعتباره أداة ترتكز في تحليلها على الظروف 

أهمية كبيرة، في إعطاء دلالات لما ستكون عليه الأسواق لها التي  الكلية الاقتصادية، وتحديداً المتغيرات الاقتصادية
وغيرها  المالية في المستقبل، حيث نجد أن للسياسات الضريبية والنقدية، التضخم، الإنفاق ودورة الحياة الاقتصادية

 سلبي أو إيجابي على أسعار الأسهم في السوق المالي إما تأثير  من المتغيرات
مداخل التحليل بشِقيه  المبحث الأولقسم إلى ثلاثة مباحث، سيتناول وعليه فإنّ هذا الفصل سي

التحليل الأساسي والفني من خلال عرض مفهومهما، والخصائص، والافتراضات الأساسية والأدوات والمراحل التي 
لاقتصادية التي تؤثر على أسعار الأسهم في السوق فسيعرض أهم المتغيرات ا المبحث الثانييمرُ بها كلّ تحليل، أما 

المالي، والتي اختيرت للتحليل في الإطار التطبيقي لهذه الدراسة، بالإضافة إلى إعطاء لمحة عن الأزمة المالية العالمية 
 ةعلاقة المتغيرات الاقتصادي عرضيفس المبحث الثالث، أما وآثارها على الأسواق المالية العربية 8002لسنة 
  بالأسواق الماليةالكلية 



 متغيرات الاقتصادية الكلية  المداخل التحليل و ... الفصل الثالث: ...............................................

 851 

 لتحليل: التحليل الأساسي والفنيالمبحث الأول: مداخل ا
 
 

تتجه أسعار الأوراق المالية في السوق المالي إلى الارتفاع تارةً والانخفاض تارةً أخرى، نتيجة لتفاعل عدّة 
متغيرات وعوامل قد تكون اقتصادية، سياسية أو اجتماعية  هذا بالنسبة للمدى الطويل، أما في المدى القصير، 

عات المستثمرين ورغبات المضاربين وجميع تي يتم اتخاذها تبُنى على أساس تطلُعات وتوقفإن قرارات التمويل ال
التحليل و التحليل الأساسي المتعاملين في السوق المالي  وعلى هذا الأساس فإنه يوجد مدخلان للتحليل هما: 

  الفني
  (Fundamental Analysis) المطلب الأول: التحليل الأساسي

الأساسي من المواضيع التي تقُوم بتوجيه النشاط الاستثماري في عالم المال والأعمال، إذ نجد يعُتبر التحليل 
بفروعها، والتي تعمل على تقديم المشُورة  *()العديد من الشركات المتخصصة في هذا المجال مثل شركة ميريل لينش

 المالية لزبائنها عبر أنحاء العالم 
وتحليل كلّ المتغيرات والظروف الاقتصادية المحلية والدولية على يهدف التحليل الأساسي إلى دراسة 

مستويات مختلفة، والتي من الممكن أن تؤُثر على أسعار الأسهم في السوق المالي، وتفُيد في التنبؤ بعوائدها المتوقعة 
  ئصه وطرق تحليلهوالمخاطر المصاحبة لها  وعليه سيتم التطرق في هذا المطلب إلى مفهوم التحليل الأساسي، خصا

 الفرع الأول: مفهوم التحليل الأساسي
يُستخدم التحليل الأساسي على نطاقٍ واسع في تحليل الأسواق المالية، إذ يشمُل أهم التحليلات الأساسية 
لتحديد قيمة الشركة، التي يعُبر عنها بأسعار أسهمها، وذلك استناداً إلى فرضية أنّ سعر الأوراق المالية الفعلي 

  (1)تذبذبٌ حول قيمته الجوهرية )والتي تمثُل القيمة العادلة لأسهم الشركة( على مرّ الزمنمُ 
كما يهتم بدراسة المعلومات الخاصة بوضع الشركة واحتمالات نجاحها، وذلك من خلال استخدام 

المقاييس الاقتصادية التي  البيانات المالية لمعرفة وضعيتها المالية وقيمتها، وكلُ هذا يعتمد على أساس قراءة وتفسير
 *(*)حيث يقوم التحليل الأساسي على تحديد ما يُسمى بالقيمة الحقيقية (2)يُمكن أن تؤُثر على أسعار الأسهم

                                                           
، تقوم من خلال شبكة شركاتها التابعة والحليفة بتقديم بالو م أ نيويورك شركة خدمات تمويلية عالمية مقرها الرئيسي :(Merril Lynch)شركة ميريل لينش  )*(

 إدارة الأصول والتأمين البنكي بالإضافة إلى خدمات مالية أخرى خدمات عديدة مثل: خدمات سوق رأس المال والاستثمار والاستشارات وإدارة الثروة و 
(1) Timo Schlichting, Fundamental Analysis, Behavioral Finance and Technical Analysis on the Stock 

Market, GRIN Verlag, Druck und Bindung: Books on demand GmbH, Norderstedt, Germany, 2008, p:10. 

، دار الفكر الجامعي، الاسكندرية، أسواق الأوراق المالية بين ضروريات التحول الاقتصادي والتحرير المالي ومتطلبات تطويرهاعاطف وليم أندراوس،  (2)
  88-28، ص:6002، 1مصر، ط 

قيمة  : تمثل قيمة التدفقات النقدية المتوقعة بعد خصمها بمعدل خصم يعكس معدل العائد المطلوب على الاستثمار في الورقة المالية، وبذلك فإنالقيمة الحقيقية (**)
 الورقة تصبح تعتمد على عاملين هما قيمة التدفقات النقدية المتوقعة ومعدل العائد المطلوب 

https://www.google.dz/search?hl=ar&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Timo+Schlichting%22
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خاصة على العديد من العوامل المرتبطة بالشركة أو الصناعة التي تنتمي إليها هذه  للورقة المالية، والتي تتوقف بصفة
  (1)لوطني والدولي بصفة عامة، وهذا ما يُمكّن من تحديد القيمة الحقيقية للسهمالشركة، والاقتصاد ا

 :(2)لهذا فإنّ التحليل الأساسي يهدف للإجابة على الأسئلة التالية
 لماذا تتغير أسعار الأوراق المالية؟ 
 ما هي العوامل المؤثرة في ذلك؟ 
 ماذا نشتري أو نبيع من الأوراق المالية؟ 

نّ هذا التحليل يهتم بدراسة الظروف المحيطة بالشركة سواءً تمثلت في دراسة الظروف حيث يظهر لنا أ
الاقتصادية العامة، أو ظروف الصناعة التي تنتمي إليها الشركة أو ظروف الشركة نفسها، وكلّ هذا يُساعد على 

 همها الكشف عن معلومات قد تفُيد في التنبؤ بحركة سير أرباح الشركة، وبالتالي أسعار أس
لانتقاء الأسهم المناسبة -وعليه فالتحليل الأساسي في الأسواق المالية يستند على مبدأ ومعيار أساسي 

هو قدرة الشركة على تحقيق الأرباح في المدى البعيد  وبغرض التنبؤ بالأرباح المستقبلية للشركات،  -للاستثمار فيها
ضاع اقتصادية وتحركات قطاعية وغيرها  ومن هذا المنطلق فإنه يتوجب دراسة ما يدُور حول هذه الشركات من أو 

فإنّ التحليل الأساسي يقوم على ثلاثة مستويات تتمثل في الاقتصاد ككل، والسوق بقطاعاته والشركة منفردة، 
 وهذا ما سنتطرق إليه في النقاط القادمة من هذا الفصل  

 الفرع الثاني: خصائص التحليل الأساسي وطرق تحليله
ذه النقطة سوف نسلط الضوء على أهم السمات والخصائص التي يجب توافرها في التحليل الأساسي، في ه

 وعلى طريقتين أساسيتين من طرق التحليل 
 أولًا: خصائص التحليل الأساسي

 :(3)يجب أن تتوفر بعض الصفات والسمات الرئيسية في التحليل الأساسي هي
 للمستثمر مقارنة بالتحليل الفني؛توفير مجموعة من المعلومات الإضافية   (1
بتحركات الأسعار، أفضل مما تنبؤ به  يقوم التحليل الأساسي في بعض الأحيان على التنبؤ بشكل جيد  (2

 وتقدمه أية إشارات فنية؛ 
يسمح التحليل الأساسي للمستثمر بأن يتخذ خُطوة وموقفاً جريء، في حالة كون المعلومات تُشير إلى   (3

 في الأسعار؛  احتمال تحرك كبير

                                                           
، مكتبة حسن العصرية للطباعة والنشر والتوزيع، بيروت، لبنان، أساسيات النظام المالي واقتصاديات الأسواق الماليةيف مصيطفى، محمد بن بوزيان، عبد اللط( 1)

  26، ص:6012د ط، 
  306-303، ص:6008 ط، ، الشركة العربية المتحدة للتسويق والتوريدات، القاهرة، مصر، دأسس الاستثمارشموط مروان، كنجو عبود كنجو، ( 2)

(3) Jack D. Schwager, A Complete Guide to the Futures Markets: Fundamental Analysis, Technical 

Analysis, Trading, Spreads, and Options, John Wiley & Sons, New York, U.S.A, 1984, p;18. 

https://www.google.dz/search?hl=ar&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Jack+D.+Schwager%22
https://www.google.dz/search?hl=ar&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Jack+D.+Schwager%22
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 فهمُ الأساسيات الخاصة بهذا التحليل، يشكل حافزاً يُشجع على الاستثمار في الأوراق المالية   (4
 ثانياً: طرق التحليل الأساسي

 :(1)يقُدم أصحاب التحليل الأساسي طريقتين للتحليل هما
 :)Micro Approach) -Macro التحليل الكلى ثم الجزئي  (1

حيث يتم فيها تحليل الظروف  ،(Top-Dawn Analysis)لى إلى أسفل تعتمد على التحليل من أع
 الاقتصادية العامة ثم ظروف الصناعة إلى أن نصل إلى التحليل على مستوى الشركة؛

 :(Micro- Macro Approach)التحليل الجزئي ثم الكلي   (2
نبدأ هنا من  ، حيث(Bottom-Up Analysis)تعتمد هذه الطريقة على التحليل من أسفل إلى أعلى 

 تحليل ظروف الشركة ثم على مستوى الصناعة ثم تحليل العوامل الاقتصادية العامة 
 

 الفرع الثالث: مراحل التحليل الأساسي
يرتكز التحليل الأساسي كون السبب الرئيسي في تغيُر حركة الأسعار، يرجع إلى التغير المتوقع في عوائد 

تي من شأنها التأثير على عوائد الشركات ستؤثر لاحقاً على توزيعات الأرباح ما الشركات، وبالتالي فإنّ المعلومات ال
 الاقتصادية الظروف تحليل العناصر التالية: دراسة من لابد بهذا التحليل سينعكس على أسعار الأسهم  وللقيام

 الشركة  ظروف الصناعة وتحليل ظروف العامة، تحليل
 امةأولًا: تحليل الظروف الاقتصادية الع

لي للنشاط الاقتصادي بمثابة الوعاء الأشمل، والذي تعمل في عباءته سوق الأوراق المالية، إذ يعُد الأداء الك
الأسواق المالية تؤُكد الأدبيات من وجود اتجاه تبادلي بين أداء النشاط الاقتصادي الكلي وسوق الأوراق المالية  ف

بعيد، وجود علاقة متبادلة بين تطوّر أداء  قد لُوحظ منذ مدىهي جـزء مهم لا يتجزأ من اقتصاد أيّ دولة، و 
، فإذا بدأت أسعار الأسهم بالانخفاض دلّ ذلك على الأسواق المالية والتغيّرات التي تحدث في اقتصاد البلد المعني

 ركود اقتصادي والعكس، فإن الارتفاع في أسعار الأسهم يظُهر نمواً في الاقتصاد الوطني 
يز على تحليل البيئة الاقتصادية الكلية من خلال مجموعة من المتغيرات أهمها: الدورة الاقتصادية سيتم الترك

التي يمرُ بها النشاط الاقتصادي، اتجاهات السياسة النقدية والمالية، تحليل مستويات الأسعار ومستويات التوظيف، 
 ليه في النقاط التالية:الناتج المحلي الإجمالي وأسعار الصرف  وهذا ما ستتم الإشارة إ

 
 
 

                                                           
، دراسات في التمويل: التحليل المالي ودراسة صافي رأس المال العامل، أساسيات الاستثمار وتكوين وإدارة محافظ الأوراق الماليةحسين عطا غنيم، ( 1)

  62، ص:6002، 1المكتبة الأكاديمية، القاهرة، مصر، ط 
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 :(Economic Cycle)الدورة الاقتصادية   (1
لمرحلة نمو سابقة أو ما يطُلق عليه بالنضوج،  يعُتبر بلُوغ النشاط الاقتصادي حالة من النمو المتقدم، تكملة

عد مرحلة من غير أنّ الطبيعي هو عدم الاستمرار في هذا النمو، بل إنه سيتوقف عند حالة النضج، لتبدأ فيما ب
  وتتمثل مراحل الدورة الاقتصادية (1)التدهور تعكسُها صورة الركود الذي يزداد عمقاً مُحققة بذلك حالة الكساد

 :(2)في المراحل التالية
كما تسمى بمرحلة التوسع أو القمة، حيث يميل المستوى العام للأسعار  :)(Recovery مرحلة الانتعاش -أ

، كما ينخفض كذلك معدل الفائدة ويتضاءل المخزون نشاط الاقتصادي فيتزايد ببطءإلى الثبات، أما بالنسبة ال
 السلعي، وتتزايد الطلبات على المنتجين لتعويض ما أسُتنفذ من هذا المخزون؛

تتميز هذه المرحلة بارتفاع في مستوى الأسعار، وزيادة حجم الإنتاج الكلي : (Boom) الرواجمرحلة  -ب
 حجم الدخل ومستوى التوظيف؛ بمعدل سريع، وتزايد في

الأسعار وينتشر الذعر التجاري، وتطلُب البنوك  في هذه المرحلة تنخفض: )(Crisis مرحلة الأزمة -ج
قروضها من العملاء، وترتفع معدلات الفائدة وينخفض حجم الإنتاج والدخل، وتتزايد نسبة البطالة كما يزيد 

 المخزون السلعي؛
مستوى الأسعار وانتشار البطالة، كبير في تتميز هذه المرحلة بانخفاض   :)(Depressionمرحلة الكساد  -د

 والتمثيل البياني التالي يلُخص هذه المراحل: وكساد التجارة والنشاط الاقتصادي في عُمومه 
 : مراحل الدورة الاقتصادية(1،3)الشكل رقم 

 
تقلبات الدورة الاقتصادية في البلدان المصدرة للسلع  دور سياسة المالية العامة في مجابهة: عبد الحميد مرغيت، المصدر
، المجلة الجزائرية الدراسات المالية والمصرفية، مخبر تقييم أسواق رؤوس الأموال الجزائرية في ظل العولمة، كلية العلوم الاقتصادية الأولية

     3ص: ،6018 ،6، المجلد 1، العدد والتجارية وعلوم التسيير، جامعة سطيف، الجزائر
                                                           

  83-86، ص:مرجع سبق ذكره، محمد محمود شلبي( 1)
  612-616، ص:1666، 6، دار الفكر العربي، القاهرة، مصر، ط الموسوعة الاقتصاديةحسين عمر، ( 2)
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وعليه يمكن القول أنّ تغيُر مراحل الدورة لا يؤُثر على النمو والإنتاج فقط، وإنّما سينعكس تأثيره على 
الأسواق المالية أيضاً  وبشكلٍ عام فإنّ أداء السوق المالي يكونُ أفضل في مرحلة الازدهار، ومتوسطاً في المراحل 

 ض أسعار الأسهم في مرحلة الكساد الأخرى، في حين يكون أداءه سلبياً وتنخف
لذلك يعمل المستثمرون على الاستثمار في الأسواق المالية خلال فترات الرخاء، والنمو الاقتصادي 

، ومون باللجوء خلال مراحل الركود وضعف النمو الاقتصاديللاستفادة من العائد العالي الذي توُفره، في حين يق
ندات الخزينة أو الودائع البنكية؛ بالإضافة لسوق السلع عن طريق تملك إلى الأصول ذات العائد الثابت كس

 المعادن النفيسة كالذهب والفضة  
 :(Monetary Policy)السياسة النقدية  (2

مفهوم السياسة النقدية إلى مدى السيطرة التي تُمارسها الحكومة على المعروض من النقود، والمتمثل في  يُشير
، أي أنّها (1)الودائع لأجل لدى البنوك التجارية، بالإضافة إلى النقدية التي يمتلكها الجمهوررصيد الودائع الجارية و 

مجموعة من الإجراءات النقدية وغير النقدية التي لها علاقة بكافة أشكال النقود والأجهزة النقدية، ممثلة في البنك 
 المركزي والمؤسسات المصرفية الأخرى 

م البنك المركزي في كمية النقود وأسعار ة على أنها عبارة عن سيطرة وتحككما تعُرف السياسة النقدي
الفائدة، بغرض تحقيق أهداف السياسة الاقتصادية، حيث تعمل على زيادة كمية زيادة كمية النقود وتخفيض 

بهدف  أسعار الفائدة في فترات الانكماش، ورفع أسعار الفائدة وتخفيض كمية النقود في فترات التوسع، وذلك
  (2)المحافظة على الاستقرار والتوازن الاقتصادي

بأنّها الأداة التي يستخدمها البنك المركزي من أجل التأثير في  (Johanson)عرفّها الاقتصادي جونسون 
 ،(Bach)عرض النقود، حيث يتم التحكّم به لتحقيق الأهداف العامة للسياسة الاقتصادية  كما عرفها باش 

قوم به الحكومة من عمل يؤُثر بصورة فعالة في حجم وتركيب الموجودات السائلة التي يحتفظ بها بأنها كلّ ما ت
   (3)القطاع غير المصرفي، سواءً كانت عبارة عن عملة أو ودائع أو سندات حكومية

 كما يُمكن اعتبارها مجموعة من الإجراءات والوسائل المباشرة وغير المباشرة التي تهدف إلى التأثير في
  المعروض النقدي، لتحقيق الأهداف الاقتصادية خلال فترة زمنية محددة

 
 

                                                           
  666ص: مرجع سبق ذكره،هندي،  إبراهيم منير( 1)
(، دار غيداء للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، ط قياسية-تحليلية-دور السياسة النقدية في الاستقرار والتنمية الاقتصادية )نظريةقطابري، محمد ضيف الله ال( 2)

  18، ص:6006، 1
  8، ص:مرجع سبق ذكرهنزار كاظم الخيكاني، حيدر يونس الموسوي،  (3)
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 :(1)تهدف السياسة النقدية إلى تحقيق مجموعة النقاط نذكرها فيما يلي
 داخليًا الوطنية العملة قيمة المؤثرة على التغيرات تجنّب خلال من النقدي، الاستقرار من مقبول مستوى تحقيق -

 للأسعار؛ العام المستوى في التغيّرات من شأتن والتي وخارجيًا،
 الدخل في يُحقق زيادة بما الاقتصادية، القطاعات مختلف مناسبة في اقتصادية نمو معدلات تحقيق في المساهمة -

 المحلّي؛ والناتج القومي
 المال رأس وقالمؤسسات )س هذه فيها تتعامل التي المصرفية، والأسواق المالية المؤسسات تطوير في المساهمة -

 الوطني؛ الاقتصاد تطوير يُخدم بما النقدي( والسوق
 المدفوعات  ميزان في التوازن تحقيق في المساهمة -

ل أدوات السياسة النقدية غير المباشرة كلا من الاحتياطي الإلزامي وعمليات السوق المفتوحة ومعدل تشم
 :، وهي كما يليإعادة الخصم

 الاحتياطي الإلزامي: -أ
ل ما يحتفظ به كل بنك تجاري كنسبة معينة )الحد الأدنى(، من ودائعه في شكل رصيد لدى البنك يُمثو 

المركزي، حيث يحتفظ هذا الأخير بسُلطة التغيير في هذه النسبة حسب مقتضيات الظروف الاقتصادية السائدة، 
بيّن للبنك المركزي أنّ ما قدمته وذلك حسب مقدرة البنوك التجارية على تقديم الائتمان وتوسيع الودائع، فإذا ت

البنوك التجارية من ائتمان قد تجاوز المستوى المرغوب فيه، يقُرر مكافحة بوادر التضخم برفع نسبة الاحتياطي 
القانوني، مماّ يضطرّ هذه البنوك إلى تقليص حجم القروض الممنوحة لعملائها، والعكس في حالة الركود والانكماش 

  (2)الاقتصادي
 ات السوق المفتوحة:عملي -ب

، ما (3)دخول البنك المركزي، مشترياً  أو بائعاً  في سوق الأوراق المالية خاصة السندات الحكومية يقُصد بها
 يساهم في خفض أو زيادة حجم النقود المتداولة في الاقتصاد 

الية المتطورة والتي وتعتبر سياسة السوق المفتوحة الأداة المفضلة لدى البلدان الصناعية، ذات الأسواق الم
تعمل على نطاق واسع، ما يُساعد على تنشيط كل من عمليات طرح وشراء الأوراق المالية والحالة الاقتصادية 

                                                           
  183، ص:6002، دار وائل للنشر، عمان، الأردن، د ط، حليلي ونظريالنقود والمصارف: مدخل تأكرم حداد، مشهور هذلول، ( 1)
، المجلة 1111-1111دور السياسة النقدية في تحقيق الاستقرار النقدي في الاقتصاد العراقي للمدة أحمد إسماعيل المشهداني، حيدر حسين آل طعمة، ( 2)

        132، ص:6016، 33ة المستنصرية، بغداد، العراق، العدد:العراقية للعلوم الاقتصادية، كلية الإدارة والاقتصاد، الجامع
  666، ص:6000، مؤسسة شباب الجامعة، الاسكندرية، مصر، د ط، أسس علم الاقتصادنعمة الله نجيب ابراهيم، ( 3)
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وتظهر أهمية هذه السياسة فيما تُمارسه من تأثير على الاحتياطات النقدية للبنوك التجارية   (1)للدولة بصفة عامة
 إحدى الوسائل التي تستخدمها السلطة النقدية في الرقابة على الائتمانوعلى سعر الفائدة في السوق، فهي 

 سعر إعادة الخصم: -ج
يعُتبر من الأسلحة التي يلجأ إليها البنك المركزي للتأثير على حجم الائتمان المصرفي، وبالتالي التأثير على 

اق التجارية التي تقُدم إليه من طرف العرض النقدي  ويُمثل سعر الخصم: السعر الذي يخصم به البنك المركزي الأور 
  (2)البنوك التجارية

السعر الذي يتقاضاه البنك المركزي، نظير إعادة خصم الأوراق التجارية  أما سعر إعادة الخصم فهو
والأذونات الحكومية للبنوك التجارية، ويُمثل أيضاً سعر الفائدة الذي يتقاضاه البنك المركزي من البنوك التجارية 

  أي المعدل الذي يعُيد به خصم أوراق سبق خصمها من قبل، (3)تقديم القروض لها نظير
خرى تتمثل في: تأطير القروض وانتقائها، وضع حد مباشرة أإضافةً إلى هذا فللسياسة النقدية أدوات 

كما تؤُثر   أقصى لسعر الفائدة، حيث يتمّ بها توجيه القروض الممنوحة إلى القطاعات الاقتصادية المرغوب فيها،
 هذه الأدوات على سيولة البنوك التجارية في فترات التضخم والكساد 

 علاقة وجود يرى من أما فيما يخص تأثيرها على أسعار الأسهم فقد تباينت الآراء حول ذلك، فهناك
 ا يُشجعالفائدة، م أسعار إلى انخفاض تؤدي عليها(، الطلب ثبات النقود )بفرض عرض زيادة لأنّ  طردية بينهما،

سيكون  أسعار الأسهم فإنّ ارتفاع البطالة، وبالتالي نسبة وانخفاض بالتبعيّة إلى زيادة الإنتاج ويؤُدي الاستثمار
حصلة

ُ
 في يتمثل التأثير السلبي، أساس المنطق ويرَون بأنّ  هذا آخرون في يُشكك النقدية  بينما للسياسة النهائية الم

 القيمة يطلبه المستثمرون، حيث أنّ  الذي للعائد الأدنى الحد زيادة لىإ يؤُدي الذي التضخم احتمال حُدوث
 على الأدنى المطلوب والحد الإهتلاك أقساط إليه مضافاً  الضريبة، بعد الربح تتحدّد بصافي العادي للسهم السوقية

   الاستثمار
 :(Fiscal Policy) السياسة المالية  (3

لة بسلطتها المالية، على استخدام أدوات الإنفاق أو الإيراد تُشير هذه السياسة إلى سلطة الحكومة مُمث
الحكومي من أجل التأثير على مستوى النشاط الاقتصادي، ففي حالة الكساد الاقتصادي مثلًا تعمل الدولة على 

                                                           

، 01واشنطن، الو م أ، العدد  وق النقد الدولي،صند ، مجلة التمويل والتنمية،استخدام أدوات غير مباشرة في السياسة النقديةوليام ألكسندر وآخرون، ( 1)
  12، ص:1662

، 23المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، بحث رقم  أدوات السياسة النقدية التي تستخدمها البنوك التجارية في اقتصاد إسلامي، ،حسين كامل فهمي( 2)
  12ص: ،6002جدة، السعودية، 

  123، ص:6000، دار صفاء للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، د ط، البنوكالنقود و رشاد العصار، رياض الحلبي، ( 3)
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احة زيادة إنفاقها أو تقليص إيراداتها الضريبية، من أجل زيادة الطلب الكلي الذي يؤدي إلى زيادة الإنتاج، وإت
 ، وعادةً ما تدُير وزارة المالية هذه السياسة (1)والعكس في حالة الرواج رص عمل أكثرف

أي أنّ الحكومة تستطيع استخدام السياسة المالية لدفع عجلة التنمية الاقتصادية، أو الحدّ من التوسع 
نفاق، فإنّ ذلك سيؤدي إلى التضخمي في الاقتصاد القومي  فإذا عمِدت الحكومة إلى زيادة الضرائب وتخفيض الإ

، أما إذا عمِلت الدولة على زيادة إنفاقها الحكومي وتخفيض معدلات (2)تدني الطلب على السلع والخدمات
الضرائب والرسوم، فإنّ ذلك سيؤدي إلى زيادة الطلب الكلي في الاقتصاد، وبالتالي زيادة الطلب على السلع 

  .(4()3)أكثر والخدمات وزيادة الإنتاج وإتاحة فرص عمل
 تهدف السياسة المالية إلى تحقيق ما يلي:

 تصحيح مسار عملية التنمية الاقتصادية والاجتماعية من خلال التدخّل في مختلف مراحل الدورة الاقتصادية؛ -
 تحقيق الاستقرار في الأسعار لخفض مخاطر الاستثمار؛ -
الحكومي على مشاريع البنى التحتية، والتي تساعد  زيادة معدلات النمو الاقتصادي من خلال زيادة الإنفاق -

  (5)على توفير المناخ المناسب للاستثمار
أما أدوات السياسة المالية فتشتمل على توزيع الضرائب وتوزيع الإنفاق وطريقة التعامل مع الدين العام أو 

 الفائض، وهي كما يلي:
 :الضرائب -أ

رائب الغير مباشرة، وكذا الرسوم الجمركية المفروضة على تتمثل في: ضرائب الدخل وضرائب الشركات والض
  (6)السلع والخدمات عند استيرادها سواءً محلياً أو خارجياً 

 الحكومي: الإنفاق -ب
  (7)المحلييمثل ما تنُفقه الوحدات الحكومية من المجتمع على السلع والخدمات خلال فترة تقدير الناتج 

يعه فله تأثير على النشاطات المختلفة، حيث يتمّ رسم سياسة للإنفاق حسب وبالنسبة لحجم الإنفاق وكيفية توز 
مُتطلبات وخطط الدولة، فمثلًا يتمّ تخفيض الإنفاق على الطرق والانشاء وتحولُ الزيادة لصالح نشاط التعليم، أو 

                                                           
، مجلة المال والاقتصاد، مجلة اقتصادية 1112-8115العوامل المؤثرة في أسعار الأسهم: دراسة حالة سوق الخرطوم للأوراق المالية خلف الله عربي، ( 1)

  36، ص:6006، السودان، ، الخرطوم26مصرفية، بنك فيصل الإسلامي السوداني، العدد:
  20، ص:6002، 8، مكتبة العبيكان، الرياض، السعودية، الإصدار الثالث، ط الإدارة التمويلية في الشركاتمحمد أيمن عزت الميداني، ( 2)
 .20ص:مرجع سبق ذكره، محمد أيمن عزت الميداني، ( 3)
        36، ص:مرجع سبق ذكرهخلف الله عربي، ( 4)
، مكتبة حسن العصرية الآثار الاقتصادية الكلية لسياسة الإنفاق الحكومي: دراسة تطبيقية قياسية لنماذج التنمية الاقتصاديةالحميد عايب، وليد عبد ( 5)

  63-66ص:، 6010للطباعة والنشر والتوزيع، بيروت، لبنان، د ط، 
  126، ص:6016يع، عمان، الأردن، د ط، ، الأكاديميون للنشر والتوز الإدارة المالية العامةحسن محمد القاضي،  (6)
   23، ص:6008، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، د ط، مقدمة في الاقتصاد الكليإسماعيل أحمد الشناوي، السيد محمد أحمد السريتي، ( 7)
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عب البطالة، كما بالعكس يتم خفض الإنفاق على التعليم وتحويل ما تّم خفضُه لإيجاد نشاطات استثمارية تستو 
  (1)قد يكون الانفاق ثابتاً 

يخص تأثير السياسة المالية على أسعار الأسهم، فعند لجوء الحكومة إلى تخفيض معدل الضريبة على الأرباح  فيما
 فإن هذا يؤُثر بالإيجاب على أرباحها الصافية؛ ما يترتّب عليه ارتفاع أسعار الأسهم في السوق المالي  غير أنّ التخفيض

في الضريبة يترك آثاراً سلبية تتمثل في نقُص موارد موازنة الدولة، مماّ يضطر الحكومة إلى اللجوء إلى التمويل بالعجز 
، وهو ما يتسبّبُ عادةً في حدوث التضخم، وفي حالة كون تأثير تخفيض الضريبة *()وإصدار المزيد من أوراق البنكنوت

اه صعودي لأسعار الأسهم، أما إذا حدث العكس وكانت الآثار السلبية أكبر من هي اتج المتوقعةإيجابياً، تكون النتيجة 
    الإيجابية تتجه الأسعار نحو الهبوط

 :(Analysis of Price Levels)تحليل مستويات الأسعار ومستويات التوظيف   (4
خلال التأثير على  يتحقق تأثير ارتفاع مستويات الأسعار على أداء السوق المالي سواء بصورة مباشرة؛ من

القيمة الحقيقية للنقود، والتي تدفعُ بالمستثمرين إلى إعادة توزيع تفضيلاتهم بين البدائل الاستثمارية من أجل تحقيق 
أعلى عائد ممكن  كما لها تأثير غير مباشر من خلال تأثيرها على توقعات معدلات الفائدة، والتي تقوم هي 

  ة السيولة من وإلى السوق المالي من خلال انعكاسها على تفضيلات المستثمرينالأخرى بدورها بالتأثير على حرك
أما بالنسبة لمستويات التوظيف داخل النشاط الاقتصادي فلها تأثير هام على السوق المالي، من خلال ما تتركُه 

الة التي يمرُ بها النظام الاقتصادي بالسوق، لما تعكسه من الح المتعاملينبيانات التوظيف من أثر نفسي على سلوك 
  (2)المعني
 : (Inflation)التضخم (5

يعتبر التضخم من أهم المتغيرات الاقتصادية الكلية والتي نالت قسطاً من الاهتمام والدراسة من قِبل 
قصد ا  ويالباحثين، لمعرفة أهم محدداته وأثاره على بعض المتغيرات الاقتصادية وعلى الأسواق المالية وعلاقته به

 السوقية القيمة في انخفاض عنها ينتُج والتي والخدمات، السلع لأسعار العام المستوى زيادة التضخم معدل بزيادة
الاستثمار مُحاولين  على المطلوب العائد معدل الحالة بزيادة هذه في يطُالبون المساهمين أنّ  أساس على للسهم،

  للسهم السوقية القيمة نخفاضا إلى يؤدي الذي الأمر وهو حقوقهم، حماية
بتضييق الائتمان  المركزي البنك يقوم وعادة ما الفائدة، أسعار ارتفاع توقُع يعني أيضًا تضخم حدوث وتوقُع

 أنّ  الدائنون يدُرك التضخم وخفض المعروض من النقود، وبالتالي معدلات من واتخاذ بعض الإجراءات لمحاولة الحدّ 

                                                           
  120، ص:مرجع سبق ذكرهحسن محمد القاضي،  (1)
 المركزي عادة بقيمة محددة، قابلة للدفع لحامل السند لدى الطلب : عبارة عن سند إذني يصدره البنك أوراق البنكنوت( *)
  82، ص:6013، 1، المكتب العربي للمعارف، القاهرة، مصر، ط علاقة متغيرات الاقتصاد الكلي بأداء بورصات الأوراق الماليةمحمد محمود أحمد شلبي، ( 2)
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 بعائدٍ  مطالبين الشرائية القوة يقومُون بحماية هذه ولذلك يقُرضونها، التي ئية للأموالالقوة الشرا يُخفض التضخم
  (1) إلى الارتفاع الفائدة وهذا ما يدفع أسعار أموالهم، استخدام مقابل أعلى

باعتبار أنّ معدل التضخم مؤشر اقتصادي يبين معدل ارتفاع الأسعار، وارتفاع هذا المعدل ليس في صالح 
اد، لذا فإن الأسواق بصفة عامة لا تُحبذ التضخم لأنه يجعل الأفراد يتحصلون على القليل من السلع الاقتص

والخدمات، والعكس يكون في صالحهم لأنهم يستطيعون الاقتراض وشراء السلع ببطاقات الائتمان، وكلما زادت 
ء من التفصيل في المبحث الموالي لهذا سيتم استعراض هذا المتغير بشي  (2)نسبة إنفاقهم كان ذلك أفضل للاقتصاد

  الفصل
 :(Gross Domestic Product)الناتج المحلي الإجمالي  (6

يعتبر الناتج المحلي الإجمالي من أهم المؤشرات الاقتصادية التي تعُطي وبشكل واضح الحالة التي يمرُ بها 
 .المتغير بالتفصيل في المبحث المواليالاقتصاد، سواءً في حالة الانتعاش أو الانكماش  وستتم الإشارة لهذا 

بصفة عامة يمثل الناتج المحلي الإجمالي قيمة ما ينتجه المجتمع من أبناء الجنسية الواحدة أينما وجِدوا من 
السلع والخدمات خلال فترة زمنية معينة، بحيث تشمل معادلة الناتج )بطريقة العائد( العوائد والأجور التي يحصل 

نتاج، حيث تدخل في حسابه الأجور والرواتب، الأرباح والفوائد، الإيجارات ودخول أصحاب عليها عناصر الإ
الأعمال الصغيرة  عمومًا فإن زيادة دخل الفرد من شأنه أن يزيد في قيمة الادخار ومن ثم إلى زيادة الاستثمار في 

   (3)البورصة
هذا  في السريع والخدمات، والنمو السلع من الكلي للإنتاج مقياس عن عبارة القومي الناتج أي أنّ حجم

 الشركات  مبيعات لزيادة عالية فرصة مع الاقتصادي النمو دليلٌعلى المؤشر
 :(Interest Rates)أسعار الفائدة  (7

تعتبر أسعار الفائدة من المتغيرات الهامّة في الاقتصاد القومي سواءً على المستوى الكلي أو الجزئي، 
لفائدة تؤثر مباشرةً على قرارات العديد من الوحدات الاقتصادية سواء ذات الفائض أو فالتغّييرات في أسعار ا

 وسيتم عرضه بالتفصيل في المبحث الموالي   (4)العجز المالي، وعلى قرارات المستثمرين عند اتخاذ قرار الاستثمار
رأس المال مُقابل إيداعه لمبلغ  سعر الفائدة مقدار العائد أو النسبة، التي يحصُل عليها صاحببشكل عام يُمثل 

  ويؤُثر سعر معين من المال في البنك، كما يُمثل أيضاً مقدار العائد الذي يدفعه للبنك مقابل اقتراضه مبلغاً معيناً منه
الفائدة بشكل كبير على الاقتصاد من خلال تأثيره على الاستثمار، فارتفاع أسعار الفائدة بالنسبة للمستثمرين 

اع العائد المطلوب، وكونها تعمل على تحديد اتجاهات التضخم أو الركود في الاقتصاد فإنها تؤُثر على يعني ارتف

                                                           
  102، ص:مرجع سبق ذكره، الماليةالتحليل الفني والأساسي للأوراق طارق عبد العال حماد، ( 1)
  162، ص:مرجع سبق ذكرهعصام حسين، ( 2)
  666، ص:مرجع سبق ذكرهدريد كامل آل شبيب، ( 3)
  123، ص:6003، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، د ط، النقود وأعمال البنوك والأسواق الماليةمحمود يونس، مبارك عبد المنعم، ( 4)
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أسعار السلع وأسعار العملات في الأجل القصير، وتؤُثر بصورة مباشرة على حركة الأسهم وتؤدي إلى تراجع 
   (1)أسعارها

 :(Exchange Rates)أسعار الصرف  (8
ة بعملة أخرى أو هو نسبة مبادلة عملتين مختلفتين، حيث تعتبر إحدى يُمثل سعر الصرف سعر عمل

يقيس قيمة العملة المحليّة لدولة ما مقابل العملات الدولية "، فهو (2)العملتين سلعة والعملة الأخرى تعتبر ثمناً لها
( مُقابل عملة دولة ، ويتحدّد سعر صرف العملة المحلية )الدينار الجزائري(3) "الأخرى في سوق الصرف الأجنبي

أخرى )الدولار الأمريكي( بعدد وحدات العملة المحلية )الدينار( المدفوعة مُقابل وحدة واحدة من العملة الأجنبية 
 :(4)في فترة زمنية محددّة )يوم(  أما أنواع سعر الصرف فهي

 لحظة في أخرى ملةع ما مُقابل عملة سعر أو ما يعرف بسعر الصرف الرسمي، ويُمثلسعر الصرف الإسمي:  -أ
 ؛(5)المالية( والمؤسسات المتعاملين )العائلات تدخل طريق وعن سوق الصرف إطار في الزمن، ويتحدد من معينة

يعُتبر مؤشراً لقياس القدرة التنافسية للسلع بين الدول؛ وهذا ما يصطلح عليه بسعر سعر الصرف الحقيقي:  -ب
الدول، إذ يعُبر عن القوة الشرائية للعملة ويرتبط بعلاقة عكسية الصرف الإسمي المصحّح بمعدلات التضخم بين 

 مع القدرة التنافسية للسلع المحلية في الأسواق العالمية؛

يُمثل مقياساً لتحديد ارتفاع أو انخفاض عملة معينة مقابل سلة من العملات سعر الصرف الفعّال:  -ج
لك العملة، لذا يعُرف بالمعدل الموزون لأسعار الصرف الأجنبية، وبشكل خاص عملات الشركاء التجاريين مع ت

 ؛للعملة المحلية، وتعتبر عملات الشركاء التجاريين الأكثر أهمية

يتحدد هذا النوع من خلال تقاطع منحنى الطلب على السلعة مع منحنى العرض،  سعر الصرف التوازني: -د
عينة مساوياً للكمية المعروضة من تلك العملة في سوق إذ يعكس الفترة الزمنية التي يكون فيها لطلب على عملة م

الصرف الأجنبي  ويتأثر هذا النوع بمجموعة من العوامل أهمها: التغير في ميزان المدفوعات، حجم المعروض 
النقدي، معدلات التضخم، التغيرات في سعر الفائدة الأجنبي ومدخل سوق الموجودات الأجنبية المتكون من 

 ة والنقدية  الأوراق المالي

                                                           
  668-668، ص:مرجع سبق ذكرهيب، دريد كامل آل شب( 1)
، 6010، 1، مكتبة حسين العصرية للطباعة والنشر والتوزيع، بيروت، لبنان، ط سياسة الصرف الأجنبي وعلاقتها بالسياسة النقديةموسى لحلو بوخاري، ( 2)

  160-116ص:
  66، ص:مرجع سبق ذكرهإسماعيل أحمد الشناوي، محمد أحمد السريتي، ( 3)

قياس استتجابة استعار الاستهم لتحركتات ستعر الصترف )دراستة تطبيقيتة علتى عينتة متن الشتركات المحليتة فتي ستوق العتراق ان عبد علي الخفاجي، علي جير ( 4)
       683-686، ص:6010، 6، الإصدار 622، كلية الاقتصاد، جامعة بابل، العراق، المجلد صاديةلة كلية الادارة والاقتصاد للدراسات الاقت، مجللأوراق المالية(

  10، ص:6006الجزائر، د ط،  الجامعية، المطبوعات ديوان ،الكلية الاقتصادية السياسات إلى المدخل قدي، المجيد عبد( 5)

https://www.iasj.net/iasj?func=issues&jId=164&uiLanguage=ar
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  يؤثر سعر صرف العملة على أسعار الأسهم في السوق المالي من خلال عدة أشكال خاصة في
الاقتصاديات المتقدمة، أمّا في الدول الناشئة فإنّ تأثير سعر الصرف يكون من خلال تأثيره على التدفقات النقدية 

الواردات الداخلة إلى البلد المعني، وبالتالي يقِلّ  للمشاريع المستوردة  فضُعف سعر العملة المحلية يرفع من تكلفة
دّرة لكنها تعتبر قليلة صالتدفق النقدي للمشاريع التي تستورد المواد من الخارج، ويكون العكس بالنسبة للمشاريع الم

 في هذه الدول 

 ثانياً: تحليل ظروف الصناعة
ربحة، وتقييم المنشآت ييز الفرص الاستثمارية الميقوم المحترفون بتحليل الصناعة لما في ذلك من أهمية في تم

 واختيار ما يعُتبر استثماراً جيداً من بينها الفردية، فدراسة ظروف الصناعة تُمكننا من تحديد اتجاهات الصناعات 
 الظروف الاقتصادية للدولة على كافة القطاعات، إلا أنّ مدى وعُمق التأثير يختلف من صناعةحيث تؤثر 

إلى أخرى، بل ويُمكن القول بأنّ الصناعات تتفاوت فـيما بينها من حيث تأثـّرها بالأحداث الاقتصادية بصفة 
  (1)عامة، وبعوامل داخل الصناعة في حدّ ذاتها بصفة خاصة

هذا التفاوت ناتجٌ عن التحدّيات الرئيسية التي توُاجه الشركات والقطاعات المختلفة؛ والمنافسة المتزايدة 
كهيكل القطاع ونوعية الإنتاج ومحددات التكلفة ؛ (2)التغيّير السريع الذي يُصاحبه تزايد في متطلّبات السوقو 

يفُيدنا تحليل ظروف الصناعة في التنبّؤ   (3)وغيرها من العوامل، التي يجب على المستثمر أن يأخذها بعين الاعتبار
وراق المالية من خلال التعرّف على القطاعات التي تعرفُ نمواً بالمخاطر المستقبلية لغايات الاستثمار في مجال الأ

 وتزايداً في أسعار أسهمها 
كما أنّ بعض الصناعات تبُدي رُدود أفعال مختلفة تجاه التغيرات التي تحصل في البيئة الاقتصادية؛ وهذا ما 

مثل السيارات والأجهزة  -ذات الثمن المرتفع-يدفعنا إلى فحص ظروف الصناعة، إذ يميل الطلب على السلع 
المنزلية والعقارات، للاستجابة بصورة كبيرة للتغيرات في مستوى النشاط الاقتصادي، في حين أنّ الطلب يكون 

   (4)على المنتجات الضرورية والسلع الاستهلاكية بصورة أقل استجابة للتغيرات الحاصلة في النشاط الاقتصادي
 ثالثاً: تحليل ظروف الشركات

الظرّوف الاقتصادية على القطاعات بنسب متفاوتة؛ إلا أنّ تأثيرها على الشركات في الصناعة الواحدة  تؤثر
 يتفاوت من شركة لأخرى، ومن مجالات التباين: المستوى التكنولوجي، المركز التنافسي وهيكل التمويل    وغيرها 

                                                           
(1) Bhalla, V.K., Investment Management (Security Analysis and Portfolio Management), Fifth Ed, S.Chand and 

Company LTD, New Delhi, India, 1997, p :334. 
  82، ص:6006، 1، زمزم ناشرون وموزعون، عمان، الأردن، ط ول العلمية والتحليل الأساسيالأسواق المالية الأصمحمد أحمد عبد النبي، ( 2)

(3) Hirt, Geoffrey A. and Block Stanley B., Fundamental of Investment Management, Irwin Home Wood, U.S.A, 

, Forth Edition, 1993, p :159. 
  83، ص:مرجع سبق ذكرهطارق عبد العال حماد، ( 4)

http://hip.jopuls.org.jo/c/portal/layout?p_l_id=PUB.1016.1&p_p_id=search_WAR_fusion&p_p_action=1&p_p_state=normal&p_p_mode=view&p_p_col_id=column-1&p_p_col_pos=0&p_p_col_count=2&_search_WAR_fusion_action=navigate&_search_WAR_fusion_navigationData=search%7E%3D1%7E%21TL%7E%211%7E%21Investment+management%28security+analysis+and+portfolio+management%29+%2F
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ى نموها وقوتها المالية، وقُدرتها على منافسة يكمُن الهدف الأول لتحليل ظروف الشركات إلى تحديد ربحيتها ومد
غيرها من الشركات المنتجة لنفس القطاع في السوق، وذلك لاختيار الشركة الأولى في كلّ قطاع، والتي تكون 

  خلال دراسة التقارير المالية والأرباح والخسائر (1)متفوقة من حيث نموها وربحيتها على غيرها من شركات القطاع
شركة وتوجُهات الإدارة، فإن متابعة أوضاع وأحوال الشركات؛ يُمكن المستثمرين من التعرف على أية وسياسة ال

 متغيراتٍ إيجابية أو سلبية قد تطرأُ على هذه الأوضاع فتُؤثر على أسعار أسهمها 

باعها كما يعتمد التحليل الجيّد لظروف الشركة بدرجة كبيرة على مدى توافـرُ معلومات عن الشركة، وإتّ 
ويهدف تحليل  سياسة واضحة من خلال تحليلها وتفـسيرها؛ لمصادر المعلومات المالية المتوفّرة لإظهار كافّة الحقائق 

 :(2)ظرُوف الشركة إلى تحقيق أهداف أخرى تتمثل في

 تحديد القدرة الإيرادية للشركة ومعرفة العائد على الاستثمار فيها؛ -

 ديونيتها في المدى القصير والطويل؛تقييم هيكل رأسمال الشركة وم -

 تقييم الفرص الاستثمارية المستقبلية للشركة ومعدلات النمو المتوقعة لأنشطتها؛ -

 تقييم التدفقات النقدية المستقبلية والتنبؤ بالعسر المالي المتوقع لمستقبل الشركة  -

ية الخاصة بالشركات، واستخراج النسب ولتحقيق الأهداف السابقة لابد من إجراء تحليلٍ مالي للقوائم المال
 إلى المعلومات المتوفرة في التقارير بالإضافة النتائج، حسابات وجدول المحاسبية والمالية من الميزانية المالية، وتحليل كل

 المتخصصة   الخ  المجلات العامة، الجمعية وتقارير محافظ الحسابات، كتقرير
 يُمر وإنما واحدة، يتحقق دفعة المالي لا أدائها تقييم أو الشركة، أداء تحليل أنّ  الاعتبار بعين الأخذ كما يجب

 المراحل، هذه تحترم لم إذا أي معنى التقييم يكون لعملية لن وإلاّ  تجاوزها، يُمكن لا أساسية خطوات تعتبر بمراحل
   (3)التقييم من عملية المرجوة الأهداف تحقيق إلى تؤدي لن أنها كما

الي يلخّص ويوضح منهجية ومراحل التحليل الأساسي السابقة الذكر، بدءً بتحليل بيئة النشاط الشكل المو 
 الاقتصادي وتحليل أداء قطاعات السوق انتهاءً بتحليل الأداء المالي للشركات 

 
 

                                                           
  120، ص:مرجع سبق ذكرهعصام حسين،  (1)
      632، ص:مرجع سبق ذكرهقاسم نايف علوان، ( 2)
، أطروحة دكتوراه غير منشورة، العربية المال رأس أسواق من مجموعة حالة للسهم: دراسة السوقية القيمة على وأثرها المال رأس سوق كفاءةسميرة لطرش، ( 3)

  161، ص:6010ية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة منتوري، قسنطينة، الجزئر، تخصص علوم اقتصادية، كل
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 : مراحل التحليل الأساسي(2،3)الشكل رقم 
  

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 

، المكتب العربي للمعارف، قة متغيرات الاقتصاد الكلي بأداء بورصات الأوراق الماليةعلا: محمد محمود أحمد شلبي، المصدر
  81، ص:6013، 1القاهرة، مصر، ط 

 
 
 

× 

× 

 ىتكوين المحفظة الأقرب للمثل

 تحليل الحالة الاقتصادية والمحيطة بالسوق المستهدف

 عدم مواءمة الحالة الاقتصادية  مواجهة الحالة الاقتصادية 

 رفض قرار الاستثمار وعدم قبول فرض دخول السوق
  دخول السوق

تحليل القطاعات )الصناعات( المكونة للنشاط 
 الاقتصادي

محل القبول والاختبار فيما بينها المفاضلة بين شركات )أسهم( القطاعات 
 بناءً على التحليل الاقتصادي/المالي لأداء الأسهم وتقدير القيمة العادلة لها 

قبول الصناعات الآخذة في النمو 
 وكذا القطاعات في مرحلة النضج

رفض الصناعات المحتمل دخولها 
 مرحلة التدهور 

 تقدير مخاطر السوق

Risk 

Management 

 

  (1) 

  (2) 

  (3) 
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 (Technical Analysis)  المطلب الثاني: التحليل الفني
المالي  يعُد إيجاد قاعدة تعامل ترُشد المستثمرين للتوقيت المناسب، من أجل شراء أو بيع الأسهم في السوق

من الأمور التي تُسهل عملية الاستثمار، وبذلك إذا قام المستثمر بتحليل السلاسل الزمنية للفترات الماضية لأداء 
 السوق أو عينة من أسهم شركة ما، فإنه سيتوقع الأداء في المستقبل، وهذا ما يقوم التحليل الفني    

 اسيةالفرع الأول: مفهوم التحليل الفني وافتراضاته الأس
يتوجّب على المستثمر اتخاذ كلّ الأساليب والوسائل من أجل إدارة المخاطر التي يتعرض لها والتحوُط منها، 
وذلك بدخوله سوق المشتقات أو القيام بتغطيتها والعمل على توقع أسعار الأوراق المالية، بالاعتماد على أساليب 

توجّب علينا معرفة هذا الأسلوب من خلال مفهومه وأهم التحليل المالي وخاصة التحليل الفني  وعليه فإنه ي
 الافتراضات التي يقوم عليها 
 أولًا: مفهوم التحليل الفني

يعُدّ التحليل الفني واحداً من تطبيقات فرضية السوق المالي الكُفؤ، حيث تستند فلسفته على إمكانية 
كما يعني التحليل الفني دراسة كيفية تحديد اتجاه ، (1)التنبؤ باتجاهات السوق المستقبلية في ضوء تحركاته التاريخية

السعر في المستقبل، من خلال حركة السعر الماضية والحالية في معطيات السوق، وتحديد أعلى احتمالية لردة الفعل 
  (2)لحركة السعر السابقة والحالية

والتاريخية، والتي عادة ما تكون في لتسجيل بيانات التداول الفعلية  ويعُرف التحليل الفني على أنهّ أسلوب
شكل خرائط ورسومات، من خلال مُتابعة التغيّرات الحاصلة في الأسعار وحجم المعاملات وغيرها لسهم معين أو 

 .(3)المتوسط العام، ثم بعد ذلك يقوم باستنتاج الاتجاه المحتمل للمستقبل من خلال الصورة التاريخية للماضي
ليل السوق من زاوية العرض والطلب للأسهم قيد التحليل، إذ يرُكز على حركة تقوم هذه الطريقة على تح

أسعار الأسهم الخاصة بشركة معينة أو مجموعة من الشركات أكثر من التركيز على محددات الربحية المتوقعة، إذ 
  (4)عار في المستقبليعتقد المختصون انّ حركة الأسعار في الماضي وحجم التعاملات المالية يؤُثر على حركة الأس

يمكن القول بأنّ التحليل الفني يُمثل دراسة لأسعار الأوراق المالية للفترات الماضية وتمثيلها والتنبؤ باتجاه 
 لتحليل الأسهم كلّ على حدى أو كل معينةإذ يستخدم البيانات التي تتولّد عن سوق السعر في المستقبل  

يعتمد على بيانات السوق نفسه لتقييم الطلب والعرض "، والذي خليالتحليل الداالأسهم، أو ما يسمى بـ "
 الخاص بأسهم معينة أو السوق بأكمله 

                                                           
(1)Zvi Bodie and al., Investment, Mc-Graw-Hill Companies, INC, New York, U.S.A, 5 th Edition, 2002, p: 343. 

(2) James Chen, Essentials of Technical Analysis for Financial Market, John Wiley & Sons, Inc., Hoboken, 

New Jersey, U.S.A, 2010, p:2. 
  310ص: ،مرجع سبق ذكره، التحليل الفني والأساسي للأوراق الماليةطارق عبد العال حماد، ( 3)
، دار الوارث، كربلاء، العراق، لدراسات والبحوثمركز كربلاء ل، الاماتة العامة للعتبة الحسينية ،السياسات الاقتصادية الفكر الحديث فيحيدر يونس كاظم، ( 4)

  166، ص:6016، 6ط 



 متغيرات الاقتصادية الكلية  المداخل التحليل و ... الفصل الثالث: ...............................................

 821 

 ثانياً: الافتراضات الأساسية للتحليل الفني
يعتمد المحللّون الفنيّون في قراراتهم على فحص البيانات التاريخية للأسعار وأحجام التداول، وذلك لتحديد 

قة، والتي يمكن من خلالها التنبؤ بالسلوك المستقبلي للسوق ككُل  وعليه يُمكن الاعتماد اتجاهات السوق الساب
 :(1)على مجموعة من الافتراضات التي يقوم عليها التحليل الفني؛ نوجزها فيما يلي

 تتحدد القيمة السوقية لأيّ سلعة أو خدمة من خلال تفاعُل قوى العرض والطلب؛  .1
دّة عوامل منها المنطقي والمعقول ومنها غير المنطقي، حيث تشمل المتغيرات تتحكم في العرض والطلب ع  .2

الاقتصادية التي يرتكز عليها المحللون الأساسيون في آرائهم وتخميناتهم، حيث يقوم بتقييم كلّ هذه العوامل 
 ؛ ةباستمرار وبصورة آلي

ة للسوق المالي، والتي تميل إلى التحرك في إغفال التقلبات الصغيرة في أسعار الأوراق المالية والقيمة الكلي  .3
 الوقت؛ صيرة مناتجاهات تستمر لفترة ق

ثل تغيراً في رد الفعل ما بين العرض والطلب، سواءً أجلًا أو عاجلًا يُمكن تحديد الاتجاهات المسيطرة التي تم  .4
 من خلال حركة السوق نفسه  

 تفُسر الأسعار فيهالفرع الثاني: فروع التحليل الفني والنظريات التي 
 ؤشراتسيتم في هذه النقطة التطرق إلى فروع التحليل الفني والمقسمة إلى ثلاثة أقسام رئيسية هي: الم

 أهم النظريات التي تفسر الأسعار السوق  كما سنشير إلى  الأموال ومؤشرات هيكل تدفق لتتبع مؤشرات نفسية،
 :(2)نوجزها فيما يلي أساسية فروع ثلاثة إلى نيالف التحليل ينقسم: الفني التحليل أولًا: فروع

 :نفسية مؤشرات  .1
 الصغير، عليه المستثمر يطُلق ما ذلك ومثالُ  المستثمرين، من الكثير تصرفات النفسية المؤشرات تتحكّم

 ئيسيةالر  التحول من نقاط تصرفاتهم في ثابتين المستثمرين من مختلفة مجموعات أنّ  في استخدامها وراء ويعود المنطق
 تأييد جانب عملياتهم في وتكون المساهمين نجدهم يتصرفون تصرفات صائبة، كبار أو مثل القياديين للسوق،

 السوق؛ حالات صعود في البيع تأييد ويميلون إلى المالية، الأوراق سوق هبوط حالات في الشراء
 :الأموال تدفق لتتبع مؤشرات  .2

 على شراء المقدرة قياس المختلفة؛ لمحاولة المستثمرين لمجموعات اليةالم المراكز تعتمد هذه المؤشرات على تحليل
 )عروض الطلب حجم وكمية يُصوّر المؤشر هذا فإن شراء، عملية تسبقها بيع عملية كل ولأنّ  الأسهم  بيع أو

 أو والطلب ضالعر  بين عمليتي يقومُ على دراسة التوازن أي البيع(، العرض )عروض وكمية بحجم قارنتهامالشراء( و 
 والشراء؛ البيع

                                                           
   668، ص:6000توزيع، الاسكندرية، مصر، د ط، -نشر-، الدار الجامعية: طبعدليل المستثمر إلى بورصة الأوراق الماليةطارق عبد العال حماد، ( 1)
  331ص: ،مرجع سبق ذكره، التحليل الفني والأساسي للأوراق الماليةطارق عبد العال حماد، ( 2)
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 :السوق مؤشرات هيكل  .3
 تحديد أجل من وحجمه، ودوراته السوق واتساع المختلفة السعرية المؤشرات اتجاه توُضح هذه المؤشرات

 .الهبوط حالة في الصعود والاستثمار حالة في الاستثمار ومنطقيتُه صحة
 ثانياً: النظريات المفسرة للأسعار في التحليل الفني

ولعل  التحليل، أساس تُمثل والتي ظراً لأهمية التحليل الفني لا بد أن نتعرف على أهم النظريات الخاصة بهن
 نظرية صاحب (Charles Dow) داو تشارلزهما:  الفني للتحليل الفكرية الأسس وواضعي المنظرين أهم من
نظرية  صاحب )Elliott Nelson lphRa( إليوت رالف نلسونالسوق، و مؤشرات بعض ومُطور داو

 والتي سنفصل فيها بعض الشيء فيما يلي: .السهم سعر سلوك الموجات باعتبار الموجات
 :(Dow Theory)نظرية داو  .1

، من خلال استخدامه لمؤشرين 7221سنة  (Charles Dow) *()تشارلز داوقام بتطوير هذه النظرية 
ومؤشر صناعات السكك  (Industrial Average)ت الصناعية من أوسع مؤشرات السوق هما: مؤشر الشركا

مؤسسة من كبريات المؤسسات في الو م أ، واللذان يعُرفان الآن  80والذي تضمُ ، (Rail Average)الحديدية 
 Dow Jones)ومؤشر داو جونز للنقل   (Dow Jones Industrial Average) بـ: مؤشر داو جونز

Transportation Average) ،يث توصل إلى نظريته التي تهتم باستخدام الاتجاهات العامة للسوق ولا ح
   (1)تستخدم للتنبؤ بأسعار الأسهم

 :(2)على ستة فرضيات أساسية تتمثل في (Dow)تقوم نظرية داو و 
حيث تنصُ على أن الأسعار المختلفة للسهم تعكسُ كلّ شيء؛ يُمكن معرفته  :المتوسطات تلُغي كلّ شيء -أ

المالية كالمعلومات الجديدة التي تصل للسوق، والتي تنعكس بدورها على تصرفات وسلوك المستثمرين  عن الورقة
 ما يسمحُ بتحرك السعر؛

جود ثلاثة قوى تؤُثر في الأسعار هي: وينص هذا الفرض على و  السوق يتكون من ثلاثة اتجاهات:  -ب
والذي يعكس حالة السوق الهابطة أو  ،أو كما تسمى المد والجزر (Primary Trend)الاتجاه الأساسي 

أي الأمواج فهو اتجاهٌ  (Secondary Trend)الصاعدة، وعادةً ما يغُطي فترة تفوق السنة، أما الاتجاه الثانوي 
متوسط يُمثل تصحيحاً لردة الفعل التي تتحدد في الاتجاه الأساسي، في حين أنّ الاتجاهات غير الرشيدة 

Trend) (Minor ت الصغيرة تعُتبر اتجاهات قصيرة الأجل، تتمثل في تحركات الأسعار خلال مدة أو التذبذبا
                                                           

غل هناك بمكتب وول ، ثم انتقل إلى نيويورك واشت61وُلد بالو م أ وعمل في جريدة سبرينغفيلد الجمهوري وهو في سن  (:8111-8158) تشارلز هنري داو  (*)
، وأسس داو أيضًا صحيفة Dow Jones & Company ستريت  وقد كان أحد الصحافيين الأميركيين الذين شاركوا في تأسيس مؤشر داو جونز آند كمباني

 لنظريات والمناهج التحليلية الأخرى وول ستريت جورنال، و طوّر نظرية داو التي تعُد اللبنة الأولى التي وضعت في صرح التحليل الفني والتي اشتُقت منها ا
، 6002، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، د ط، الاستثمار في الأوراق المالية ومشتقاتها: مدخل التحليل الأساسي والفنيمحمد صالح الحناوي وآخرون، ( 1)

         131-130ص:
  132-131، ص:المرجع السابق ذكره ،محمد صالح الحناوي وآخرون( 2)
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وهذا النوع تعتبره نظرية داو غير مُهم لأنه قد يقود إلى نتائج خاطئة بشأن  قد تدوم يوماً إلى ثلاثة أسابيع،
 والشكل الموالي يوضح الموجات التي تعتمد عليها نظرية داو:  (1)تحركات السعر

 : موجات نظرية داو(3،3)الشكل 

 
          Source: Aswath Damodaran, Charting and Technical Analysis. 

Available at: www.technicalanalysis.org.uk/moving-averages/Damo.pdf. 

 

تنُص نظرية داو على أنّ المرحلة الأولى للسوق؛ تبدأ بعملية شراءٍ  ت الأولية لها ثلاثة مراحل:الاتجاها -ج
مكثفة من قِبل المستثمرين في السوق، والذين يملكون معلومات عن الاتجاهات القوية فيه، أما المرحلة الثانية فتتميز 

إلى شراء المزيد من الأوراق المالية، أما المرحلة الثالثة  بزيادة أرباح الشركات وتحسُن الظروف الاقتصادية، مماّ يؤُدي
 والأخيرة فتتميز باستقرار الأرباح وتحسُن الظروف الاقتصادية؛

وتنصُ هذه الفرضية على أنّ متوسطات مؤشرات الصناعة؛ ومتوسطات  تتثبتُ المتوسطات من بعضها: -د
تكون التغيُرات الحاصلة في الاتجاهات صادقة مؤشرات النقل يجب أن يثُبت كل منهما صدقَ الآخر، حتى 

 المؤشران صعوداً وهبوطاً أعلى من قيمة الأسعار السابقة لكل منهما؛ الحدوث، ويحدث التثبُت عندما يشهد
نفس  ص الفرضية على أنّ حجم التعامل يجب أن يأخذتن يجب أن تؤكد أحجام التعامل اتجاه السعر: -ه

الاعتماد فقط على هذه الأحجام لتتثبتَ من حالات عدم التأكد، فإذا كان الاتجاه  الاتجاه الأساسي؛ حيث يتم
بوطياً فإن حجم التعامل يجب أن ينخفض أثناء هبوط السوق، أما إذا كان الاتجاه صعودياً فيجب زيادة الأولي ه

 حجم التعامل؛

                                                           
(1) Edwards Magee Bassettti, Technical Fundamental Analysis for Stock Trends, CRC Press, Amacom, Tatlor 

and Francis Group, U.S.A, 2014, p: 15.       
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فرضية على أنهّ من أجل أن يعكس وتنص هذه ال يظل الاتجاه فعالًا إلى أن يعطي إشارة انقلاب واضحة: -و
الاتجاه الصاعد نفسه )والذي يُمثل سلسلة من الارتفاعات الكبيرة أو الارتفاعات الضئيلة(، يجب أن تتصِف 

 واحد عالي، أو انخفاض واحد منخفض يُساعد على إمكانية التنبؤ باتجاه هابط  الأسعار على الأقل بانخفاض
 لتحركات الأسعار عن طريق الشكل الموالي:ويمكن توضيح الاتجاهات السابقة 

 : تحركات الأسعار وفق نظرية داو(4،3)الشكل 

 
      Source : Francis, Jak Clark, Management of Investment, McGraw-

Hill, Inc, International Student Edition, New York, U.S.A, 1993, p :437. 
 
 

لغاية النقطة الزمنية  (t)نّ الاتجاه الأساسي الصاعد ينطلق من النقطة يتضح لنا من خلال الشكل أعلاه أ
(t+j) ، حيث تحدث في ذلك اليوم حالة ارتفاع في الاتجاه ما يلبثُ حتى ينخفض ضمن ما يطُلق عليه بحالة

، والتي قد تنشأ بسبب الانحرافات قصيرة الأجل عن خط الاتجاه (Abortive Recovery)الاسترداد الفاشل 
أيّ عندما تتوقف تلك الحركات الثانوية عن الارتفاع والوصول إلى مستويات أعلى  العام والتي تبقى لبضعة أشهر 

فإنّ جميع الارتفاعات هي نتيجة عن ارتفاعات سابقة، إلّا أنه  (t+j)من مستوياتها السابقة، وقبل النقطة الزمنية 
وما تمثله هذه   (t+k)ت تُصاب بالهبوط المستمر لغاية النقطة وبعد حالة الاسترداد الفاشل فإنّ جميع الارتفاعا

الأخيرة من مرحلة تحول في الاتجاه العام عنة طريق توقف جميع الاتجاهات الثانوية عن الانخفاض المستمر نحو 
  وبالتالي تظهر حالة الارتفاع السوقي ، الارتفاع

نظرية داو والتي تعُدّ نواة المدرسة الحديثة للتحليل الفني، هو تحديد الاتجاه الرئيسي لسعر إنّ الهدف من 
السهم في السوق وتحديد التحركات الكبيرة التي باستطاعتها أن تغُيره، فقد أثبتت النظرية أنّ الأسواق تتأثر 

سواء  حيث ركّزت على تحديد  ابطة على حدبعواطف المستثمرين والمبالغة في ردّ الفعل في الأسواق الصاعدة أو اله
وإتباعه، الذي يستمرُ في السوق إلى أن يحدث ما يُمكن أن يغيره، ويعُتبر العديد من  (Trend)الاتجاه الرئيسي 

 المحللين الفنيين نظرية داو أنها تعريف الاتجاه الرئيسي في السوق ودراسة لحركة السعر 
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 :Theory e(Elliott Wav(نظرية موجة إليوت  .2

باستخلاص أنّ هنالك إيقاعاً معيناً يحكُم ؛ (Ralph Nelson Elliott) *()قام رالف نلسون إليوت
 نمطاً  أنّ هناكأي  المختلفة على الأرض، الحياة لمظاهر يحدُث ثلماحركة أسعار الأوراق المالية ببورصة نيويورك، مِ 

 أعلى )التي تتحرك لصالح الاتجاه الرئيسي(، إلى خمسة موجات من مُكوناً  الجماهير مقياساً لسيكولوجية أو اً متكرر 
 فيها ثمانية موجات حيث تتراجع جموعبم أدنى )التي تتحرك في الاتجاه المعاكس( موجات تصحيحية إلى وثلاث

 موجات ثلاث ستليها الصاعدة، الخمس تنتهي الموجات ماتنبؤية؛ فعند قيمة النمط الأرقام بحركة تصحيحية، ولهذا
 :(2)هي بالأسواق الأسعار لسلوك رئيسية ركائز ثلاث فإن هناك المبدأ لهذا تبعاً و   (1)صحيح هابطة والعكس

 العكس؛ أو أدنى إلى وثلاث أعلى إلى موجات خمس وجود الأسعار: حركة شكل أو نمط -أ
مدة الاتجاه، وهذا ينطبق أيضًا على تحركات الأسعار الثانوية  حيث لا يمكن التنبؤ بطول أو :النسب -ب

 السعرية العلاقات تحكُم ومن النسب التي وتصحيحاتها، بحيث لا نعرف أبدًا إلى أي مدى سيمتد التصحيح 
 الحركة من (%87.2أو  %00، %32.8)بنسبة  بتراجع الأسعار التصحيحية الحركة وأهمها البعض، بعضها
 وهذا كما يبينه المثال في الشكل الموالي:  لها، السابقة

 التصحيحية حسب نسب موجة إليوت بالحركة MDY: التطور اليومي لمؤشر (3،3)الشكل 

     
: على الموقع الالكتروني متوفر، etoroموقع التداول : المصدر   

 o.com/ar/markets/mdy/charthttps://www.etor،  70:02، الساعة 73/01/8072بتاريخ  
                                                           

عمِل في شركات السكك الحديدية ؛ و 1860ولد في كنساس، ثم انتقل إلى سان أنطونيو بتكساس، دخل مجال المحاسبة سنة  (:8111-8128نلسون إليوت )  (*)
، عينته وزارة الخارجية الأمريكية ككبير المحاسبين، وخلال فترة 1666في أمريكا الوسطى والمكسيك، ثم عاد إلى نيويورك، وبدأ إليوت أعماله الاستشارية  وفي عام 

 لدراسة سلوك سوق الأوراق المالية الأمريكية ، ليُكرس نفسه 28وجوده في أمريكا الوسطى، مرِض واضطره إلى التقاعد المبكر في سن 
، دار البلاغ للطباعة والنشر التحليل الفني للأسواق المالية: دليل شامل لتحقيق الأرباح في المضاربة والاستثمارعبد المجيد المهيلمي، حازم الببلاوي، ( 1)

  606، ص:6006، 2والتوزيع، القاهرة، مصر، ط 
 .606، ص:مرجع سبق ذكرهحازم الببلاوي، عبد المجيد المهيلمي، ( 2)
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 وتستخدم هذه أو العكس، نسبي سعر أعلى إلى أدنى من حركتها في الأسعار تستغرقها التي المدة هي :الزمن -ج
الموالي يوضح مبدأ الموجات المتكررة الذي تقوم  والشكل مستقبلًا  الأسعار مسار تحول بتاريخ التنبؤ في النسبة

 :(1)عليه النظرية
 : أنماط الموجات المتكررة لنظرية إليوت(3،3)الشكل 

 
المعهد العالمي للفكر ، صاديةالاقت تنميةتمويل الأسواق الأوراق المالية ودورها في  سمير عبد الحميد رضوان،المصدر: 

  81ص: ، 1662 ،1ط القاهرة، مصر،الإسلامي، 
 

 حسب الشكل أعلاه نلاحظ أنّ نمط الموجات المتكررة كالتالي:

الطور تتكون حركة السوق الصاعدة من ثمانية موجات تنقسم إلى مجموعتين؛ حيث تُكوّن المجموعة الأولى  -
 طور الحرفيال، أما المجموعة الثانية فتُكوّن (0)و (0)و (3)و (8)و (7)وتحتوي على الموجات  الرقمي

 فتتجه إلى أعلى؛ (B)إلى أسفل أما الموجة  (A,C)حيث تتجه الموجتان  (A,B,C)وتحتوي على الموجات 

كلها موجات صاعدة وتعرف بالموجات الدافعة أي التي تقوم بالدفع في نفس  (0)و (3)و (7)الموجات  -
 الاتجاه الذي تسير فيه الموجة الأكبر حجما؛ً

موجات تصحيحية وتقوم بتصحيح حرك النموذج بعكس الاتجاه الذي تسير فيه الموجة  (0)و (8)الموجتان  -
 على التوالي؛ (3)و (7)الأكبر حجماً، ويعملان على تصحيح كلّ من الموجتين 

عند انتهاء الطور الرقمي يبدأ مباشرة الطور الحرفي الذي يُصححه بالكامل، أي بعد خمس موجات إلى أعلى  -
 موجات إلى أدنى؛ثلاث 

                                                           
 .602، ص:المرجع السابقعبد المجيد المهيلمي، حازم الببلاوي، ( 1)
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ث فقط، ولها أربعة أشكال هي إما أن تكون متعرجة، مسطحة، ومثلثة أو مجموعة الموجات التصحيحية ثلا -
موجة؛ هي في الأساس مجموعتان أو ثلاث متشابكة مع بعضها، حيث تضم   77متكررة من سبع موجات أو 

 ثلاث موجات )وهو ما يُمثل الحركة الجانبية(؛ مجموعة كل

 أي قبل الموجة الخامسة، كما أنها  دافعة دث المثلثات عادة إبان الموجة الرابعة، والتي تسبقُ آخر موجةتح
 التصحيحية؛ (B)تحدث أحياناً في الموجة 

  كما قد تطوُل إحدى الموجات الدافعة كثيراً، وعندما يحدث ذلك فإن الموجتين الدافعتين الأخريين غالباً ما
 اها تتساوى في مدتها ومد

من حركة السعر:  أشارت إلى ثلاثة جوانب مُهمة أنّ نظريةّ إليوت لرالف نلسون،ما يمكن استخلاصه 
النمط، النسبة والوقت  حيث يُشير النمط إلى نمط الموجة أو تشكيلها، في حين أنّ النسبة )العلاقة بين الأرقام( 

تداول في تحديد ملات اليومية، أما الوقت فيساعد الممفيدةٌ لقياس الموجات وذلك لاستخدام هذه النظرية في التعا
الموجة الرئيسية أو الدورة العظمى، إذا كان سيقوم بالشراء ومن ثم البيع سيبدأ النمط أو النموذج بالتحرُك في 

  .الاتجاه المعاكس

 

 الفرع الثالث: أدوات التحليل الفني

تعد
ُ
حيث أصبح الإلمام بها ومعرفة مبادئها وأسسها  دة،تتشعب أدوات التحليل الفني نظراً لخصائصها الم

لدى المتعاملين من أهم المتطلبات الأساسية في الأسواق المالية، خصوصاً لدى المتعاملين الذين يميلون للمضاربة  
والمؤشرات الفنية ، (Charts Patterns)، النماذج الفنية (Charts)ومن أهم هذه الأدوات: الرسوم البيانية 

(Technical Indicatorrs)  والنظريات الفنية  إلا أننا سنقف على بعض أدوات التحليل الفني، التي تتمثل
 في: الدعم والمقاومة، الأنماط الدورية والمؤشرات الفنية  والتي سنعرضها بالتفصيل فيما يلي:

 (Support and Risistance)أولًا: خطوط الدعم والمقاومة 

ومة من أهم مفاهيم التحليل الفني، التي يجب على المستثمرين الاهتمام بها  حيث تعُتبر نقاط الدعم والمقا
يُمثل الدعم توافر طلب كافٍ لإيقاف الاتجاه النزولي للسعر، الأمر الذي يؤدي إلى عدم اختراق حد أدنى معين 

وجود عرض كافٍ  للسعر )أي السعر الذي يصعب أن تنخفض دونه(  وعلى العكس تدلُ المقاومة والامتناع إلى
  (1)يمنع ارتفاع الأسعار وعدم اختراق حد أعلى معين للسعر )أي السعر الذي لا يجب أن ترتفع فوقه(

 

                                                           
  22، ص:مرجع سبق ذكرهحسين عطا غنيم، ( 1)
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 :(1)إذن فما الدعم إلاّ  .1
 سعر أدنى من السعر الجاري بالسوق يكثر عنده الطلب؛ 
 مستوى منخفض نسبياً للأسعار ينُتظر عنده دخول مشترين جدد إلى السوق؛ 
 قل من السعر الحالي يتوقع للأسعار تنخفض إليه ثم تعاود الارتفاع سعر معين أ 

 :(2)أما المقاومة فما هي إلاّ  .2
  سعر أعلى من السعر الجاري بالسوق يكثر عنده العرض بقوة؛ 
 مستوى مرتقع نسبياً للأسعار ينتظر عنده دخول بائعين جدد إلى السوق؛ 
 عد الوصول إليها منطقة علوية للسعر الحالي تنخفض فيه الأسعار ب 

وقد تأخذ خطوط الدعم والمقاومة عدة مستويات، إذ تتجه إلى الارتفاع في حالة وجود اتجاه صعودي  
 للأسعار، وتتجه للانخفاض في حالة الاتجاه النزولي  كما نوضحه في الشكل التالي:

 
 : تبادل أدوار مستويات خطوط الدعم والمقاومة(7،3)الشكل رقم 

 
، الأكاديمية العربية للعلوم المالية والمصرفية، عمان، الأردن، التحليل الفني للأسواق الماليةبد المجيد المهيلمي، عالمصدر: 

  28، ص:8001، 8ط 
 

كما قد ينقلب خط الدعم ويُصبح خط مقاومة، وذلك في حالة اختراقه وهبوطه لمستويات أقل، وعلى 
أعلى، وهذا ما  عم في حالة اختراقه وارتفاع الأسعار لمستوياتالعكس قد يتحول أيضاً خط المقاومة إلى خط د

 .Role Reversal)((3)يطلق عليه بـ "التغير المعاكس للأدوار" 
                                                           

  61ص: مرجع سبق ذكره،عبد المجيد المهيلمي، حازم الببلاوي، ( 1)
     .لصفحة نفسهااالمرجع السابق، عبد المجيد المهيلمي، حازم الببلاوي، ( 2)
  81، ص:مرجع سبق ذكرهحسين عطا غنيم، ( 3)
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  (Patterns) ثانياً: الأنماط الدورية )السعرية(

ة تُمكّن المحلل تُمثل الأنماط الدورية أو السعرية مجموعة الأشكال النمطيّة التي تُكوّنها الخرائط السعرية، وبصور 
أو  (Formations)الفني من التنبؤ بالحركة المستقبلية للأسعار، ويطُلق المحللون الفنيون على هذه الأداة مصطلح 

Patterns)( ،وتنقسم هذه الأشكال أو الأنماط إلى: أنماط (1)داخل منهج التحليل الفني فعالة ويعتبرونها أداة  
  (Continuation Patterns)أنماط استمرارية و  (Reversal Patterns)انعكاسية 

يعُد نموذج القمة المزدوجة من الأنماط السعرية الشائعة، إذ يأتي هذا النموذج على هيئة قمتين متتاليتين لهما 
تقريبًا نفس السعر، وبين هذه القمم ثمة أقل مستوى للسعر ويبدو على هيئة "واد"، ويطلق على المستوى السعري 

وى الأقل اسم "خط رقبة النموذج"  يتأكد الانعكاس في الاتجاه عندما يهبط السعر لأدنى من خط لهذا المست
الرقبة، على نحو يدُلنا بأن السيناريو الأقرب للحدوث هو المزيد من الهبوط في السعر، وُيعد نموذج القاع المزدوج هو 

 .(2)الهابطالانعكاس التام لنموذج القمة المزدوجة ويبدو قرب نهاية السوق 
 الموالي يبين كل من نموذج القمة والقاع المزدوجين:والشكل 

 : نموذج القمة المزدوجة والقاع المزدوج(8،3)الشكل رقم 

 
  Source: Alain Bergeron, Introduction à l'Analyse Technique, École des Hautes Études 

Commerciales, Montréal, Canada,1998, p.10. 

 

                                                           
  28، ص:مرجع سبق ذكرهمحمد محمود أحمد الشلبي، ( 1)
)وهي من الشركات العالمية في مجال الوساطة المالية والاستثمار المتخصصة في مجال التداول والاستثمار على ، أسس التحليل الفني، MT4Investموقع شركة ( 2)

، تاريخ الاطلاع: EG/Technical%20Basics-http://www.mt4invest.com/arلإنترنت(، متوفر على الموقع الالكتروني على الرابط التالي: شبكة ا
  80:02، الساعة 72/00/8072

http://www.mt4invest.com/ar-EG/Technical%20Basics
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 (Technical Indicators)رات الفنية شثالثاً: المؤ 

تبُنى  ضوحاً وقوةً من ناحية الأساس العلمي الذييرتكز التحليل الفني على هذه أداة؛ والتي تعتبر الأكثر و 
 عليه، ألا وهي المؤشرات الفنية؛ فهي تعُد تطبيقاً واضحاً لعلم تحليل السلاسل الزمنية 

تحليلها، بحيث تظهر لنا  المرادرياضية على حركة الأسعار -والمؤشر الفني ما هو إلا إدخال معالجة إحصائية
وقد وردت   المحتملشارات توقع للاتجاه السعري هذه المعالجة في صورة سلسلة من النقاط البيانية، التي توُحي بإ

العديد من تصنيفات المؤشرات الفنية أهمها المؤشرات السابقة والمؤشرات اللاحقة، حيث تقوم مجموعة المؤشرات 
موعة المؤشرات بكراً أيّ أنها إشارات تسبق دائما الحركة السعرية، أما مجمبإعطاء إشارات التوقع بالحركة السعرية  السابقة
  (1)عطي إشارات التوقع بالحركة السعرية لاحقاً أي بعد تحرُك السعرفإنها ت اللاحقة
 صنّف المؤشرات الفنية إلى نوعين هما المتوسطات المتحركة والمتذبذبات، والتي سنوجزها فيما يلي:ت

 :Moving Averages)((2)المتوسطات المتحركة  .1
للين، فهو يساعد على لمتحرك من أكثر الأدوات الفنية استخداماً من طرف المحيعُتبر المتوسط أو الوسط ا

تمهيد وتسوية السلاسل الزمنية والتخلص من الذبذبات الحادة التي قد تتواجد فيها، بسبب التغيرات العارضة 
 والتقلبات الدورية أو الموسمية، وذلك حتى يتبيّن اتجاهها العام صعوداً أو هبوطاً 

لُ بالمتوسط المتحرك لإعطاء إشارة بداية لاتجاهٍ جديد للسعر ونهاية اتجاه سابق، كما تُحدِد ويُستد
المتوسطات إشارات التداول عند عبور السعر لخط المتوسط إلى أعلى أو إلى أدنى، بحيث تكون الإشارات واضحة؛ 

Golden) "بالعُبور الذهبي"  فإشارة الشراء تحدثُ عندما يتم عبور السعر فوق خط المتوسط وهو ما يعُرف

Cross) ؛ والذي يدُل على ارتفاع الأسعار، أما العُبور القاتل(Dead Cross)  فيُشير إلى البيع عندما يكون
 السعر تحت خط المتوسط 
من المتوسطات المتحركة التي تُستخدم بكثرة في التحليل الفني لحركة الأسعار بالأسواق  هنالك ثلاثة أنواع

 هي: المتوسط المتحرك البسيط، المتوسط المتحرك المرجّح والمتوسط المتحرك الأسي المالية 
 :(Oscillators)المُذبذبات  .2

سابها وفق معادلة محددة، والتي يتقلب فيها الخط البياني صعوداً يتم ح فنية فعالة أو أداة تُمثل المذبذبات وسيلة
دفاع الحركة )الزخم( ومعرفة حالات التشبع في عمليتي الشراء وهبوطاً بصورة متكررة، وتستخدم لقياس كمية ان

  الشكل الموالي يوضح التشبع في عمليتي الشراء والبيع، بحيث يعُبر عن التشبع في عملية الشراء والمتمثلة (3)والبيع
 واحد:فوق الخط الأعلى من نقطة الواحد، وأماكن التشبع في البيع والممثلة تحت الخط الأسفل من نقطة ال

                                                           
  68، ص:مرجع سبق ذكرهمحمد محمود أحمد الشلبي، ( 1)
  159، ص:مرجع سبق ذكره، عبد المجيد المهيلمي، حازم الببلاوي( 2)
  181، ص:6008، 2، الأكاديمية العربية للعلوم المالية والمصرفية، عمان، الأردن، ط التحليل الفني للأسواق الماليةعبد المجيد المهيلمي،  (3)
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 ع في عمليتي الشراء والبيع: التشبّ (39،)الشكل رقم 

 
 Source : Murphy John J., The Visual Investor : How to Spot Market Trends, New 

Jersey: John Wiley & Son, U.S.A, Second Edition, 2009, p :213. 

 
 

 :(1)يتكون فيها أشهر أنواع المذبذبات استخداماً مفيدة جداً هتوجد ثلاثة أوضاع 
حينما يكون السوق أي القراءة النهائية بالقُرب من النهاية العلوية، تكون فيها  عند قيمةب ذبذالم وصول -أ

 يكون السوق في هذه الحالة حيث السفلية لحدوده بالقرب من النهايةتكون أو  ،الشراء إمكانيةدون 
 ؛د وواسعا يعني أنّ اتجاه السعر ممتدون إمكانية البيع، م

 ؛جود انحراف بين المذبذب والسعر الفعلي، ويحدث هذا عندما يكون المذبذب في الوضعية الخارجيةو  -ب
وخط على البقاء في نفس مسار اتجاه السعر،  منتصف النقطة( إشاراتالعبور في خط الصفر )عطي ي   -ج

الاتجاه خط الصفر للأعلى تكون البيع(، فعندما يتجاوز الصفر هو مؤشر للدخول )الشراء( والخروج )
  عبي نقطة، وحين تتجاوز خط الصفر إلى الأسفل تكون شراء نقطة

 
 
 
 

                                                           
(1) Murphy John J., The Visual Investor: How to Spot Market Trends, New Jersey: John Wiley & Son, U.S.A, 

Second Edition, 2009, p :227. 
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 مزايا وعيوب التحليل الفني: الفرع الرابع
أهم خصائصه وافتراضاته،  عارضون فيهاوبعيوب وانتقادات يُ يدها المحللون، ؤ نوع من التحليل بمزايا يُ  أيّ  يتسمُ 

 وهذا ما سيتم التطرق إليه في النقاط التالية:

 أولًا: مزايا التحليل الفني

ة إلى خاصيتي القيادية ، بالإضاف، حيث نجد في مقدمتها ميزة السهولةسم التحليل الفني بعدد من المزايايتّ 
 :(1)والتوقيت، وهذا ما سندرجه فيما يلي

، حيث يتمكن أيّ وأكثر سرعة بالأنواع الأخرىنة مقار تبر هذه الطريقة في التحليل أقل تعقيداً تع السهولة: .1
  ل في التنبؤ؛لّ بمجرد تحديد الوسيلة التي سيعتمد عليها المح ،وبسرعة مها ببساطة وسهولةستثمر من تعلُ مُ 

يعني أنّ كامل التركيز سيكون على محاولة التنبؤ بالأسعار تسام التحليل الفني بهذه الخاصية، ا :القيادية .2
 ؛المستقبلية عن طريق رصد التحركات السابقة للسعر

خلال يومياً وبانتظام، من  متاحةً المعلومات التي يحتاجها المحلّل عن الأسعار والصفقات  تكونالتوقيت:  .3
 تظهر في شبكة الانترنت والصحف المتخصصة، على عكس التحليل الأساسي الذي يعتمد التقارير التي

 للتقارير المالية  لتحليلعلى فترات زمنية سابقة 

 عيوب التحليل الفنيثانياً: 

لتحليل، دها المعارضون لهذا النوع من ايالتي يؤ  ،نه لا يخلو من العيوبإيل الفني فللتحل السابقة رغم المزايا 
  :(2)وفيما يلي سنذكر أهم العيوب التي يتصف بها

في اتخاذ أي قرار استثماري عند دخول مؤسسة جديدة إلى السوق المالي،  لا يمكن للتحليل الفني المساعدة .1
 بياً،لعدم وجود بيانات تاريخية عن سعر الأسهم، ما يضيّع فرصة تحقيق عوائد جيدة في فترة زمنية قصيرة نس

لل عن السهم، فإذا كان هذا الأخير لّل كما في التحليل الأساسي، حيث يتأثر بانطباع المحالتأثرّ برأي المح .2
متفائلًا فقد لا يرى بوادر الصعود والعكس، أنه لا يرى بوادر الهبوط عندما يكون متشائماً، ولهذا يجب 

 ند تحليل السهم؛ملاحظة ذلك بارتفاع السهم فقد لا يرى إشارات النقطة ع

                                                           
            126، ص:مرجع سبق ذكره، عصام حسين( 1)
، رسالة (دن، السعودية، فلسطينر الأ)دراسة تطبيقية في عينة من أسواق المال العربية  ثمار بالأسهم:تسفي اتخاذ قرار الا دور التحليل الفني، حياد زيد (2)

  133-136، ص:6012العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، ماجستير غير منشورة، تخصص علوم اقتصادية، كلية 
  بتصرف
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إلا أنهّ في كثير من  ؛، فبالرغم من وجود قواعد عامة للتحليل الفنيالمحللينبين  القراءة المختلفة لرسم واحد  .3
م سيناريو أه كلّ واحد منهما بطريقة مختلفة ويرسُ فقد يقر   المحلليننفس الرسم لاثنين من  عطِيالأحيان لو أُ 

ا قراءته بنقاط دعم ومقاومة ونقاط انكسار واختراق منطقية، ولهذا فإن ممنه خر، ويدعم كلمختلف عن الآ
 ؛عتبر فناً أكثر من كونه علماً التحليل الفني يُ 

لأن  ،ماد على البيانات والجداول في إجراء التحليلتيغلب على التحليل الفني طابع الذاتية، وذلك رغم الاع  .4
 الوصول إلى نتائج عملية يتطلب تدخل المحلل الفني لتحليل وتفسير هذه المعلومات؛

 وأسعار الأسهم، ونتيجة لذلك فإنّ اليالمسوق القد لا تتكرر نماذج الأسعار أو العلاقات بين متغيرات   .3
يمكن أن يفشل في دورات السوق التالية، ما دفع بالمحللين الفنيين لاتباع  لالأسلوب الذي يكون قد نجح من قب

  ؛ؤ بنموذج السوق المستقبليحتى يستطيع التنب ،أكثر من قاعدة تعامل تؤدي إلى اتفاق بينها

ار وذلك لقلة عتبر التحليل الفني الوسيلة الأفضل لاتخاذ القر لا يُ ؛ ابالنسبة لتحليل الأسواق الناشئة عمومً   .3
  هذا النوع من التحليلفي المتخصصين بالإضافة إلى قلة  ؛االبيانات التاريخية نسبيً 

  

 ن الوسائل التي ، وتبايُ الأساسي أو الفنيالتحليلين  أحدبني هات النظر في تَ اختلاف وجُ  على الرغم من
التحليلين، أهمية المعلومات المستنبطة من ع من تنبُ  أهمية بالغةيهما كلل إلاّ أنلون ببناء أفكارهم عليها، لّ يقوم المح

  يوله في تفسير المعلومات وفهمهالا تبُعِد سلوك المستثمر الذي تحكمه أحكام شخصية تعكس رغباته ومُ و 

   في  استثماراتهمدارة لإ واضحة سياسةوكيفية بناء  ،للين أن يتصفوا بالوعي الاستثماريلذلك يجب على المح
د، التحليل الأساسي في تحديد واختيار الأسهم ذات الأداء المالي الجيّ من خلال توظيف  ،والأوراق المالية مسهالأ
كلّ أنّ  ، باعتبار ملائم حليل الفني لتحديد نقاط الدخول والخروج في الصفقات بشكللتاأدوات  استخدامو 

على التحليل  دراستنا هذهفي ز أننّا سنركّ  النقاط السابقة، إلا في تطرقنا إليههذا ما   للآخر مكمل منهما واحد
اتخاذ القرارات  والتي تساعد فيوتحديد علاقتها بالأسواق المالية، المتغيرات الاقتصادية على الأساسي وبالضبط 

 ق المالية سواالحكيمة في الأ
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 يةالكل    المتغيرات الاقتصادية: نيالثا  بحثالم
 

تغيرات التي تتمثل في الم داخليةمتغيرات  إلىعادة  ةج الاقتصادياذ مها النتضمنُ تالتي المتغيرات  تنقسم
، المستوى العام للأسعار ومستوى المحلي الإجماليها من داخل النموذج الاقتصادي مثل: الناتج د قيمتُ تتحدّ 

صبح يُ لا حسابها أثناء عملية التحليل، بحيث ذها النماذج الاقتصادية في هذه المتغيرات تأخ العمالة، ما يعني أنّ 
متغير داخلي، أما هو لدولة ما المحلي الإجمالي الناتج  على المتغيرات الخارجية، ولكنها تتأثر بها  فمثلاً  لها تأثير

  ذه الدولةية لهفي الظروف السياسالناتج ، بينما لا يؤُثر متغيرات خارجية تؤُثر في الناتج الظروف السياسية فهي
مُسبقاً  د قيمتها من خارج النموذج الاقتصادي، أي أنها محددةتغيرات التي تتحدّ تتمثل في الم خارجيةمتغيرات و 
ؤثر في تُ لا تأخذها النماذج الاقتصادية في حسبانها أثناء عملية التحليل، وبذلك فهي  بحيثعتبر كمعطيات، وتُ 

هذا المتغيرات الداخلية، ومثال ذلك الظروف السياسية والاجتماعية التي تؤثر على الناتج القومي في حين أن 
  (1)لا يؤُثر في هذه الظروفالأخير 

وقع عليها تّم  والتيؤثر على الأسواق المالية ة التي تُ المتغيرات الاقتصادية الكليّ  بعضفي هذا السياق سنتناول 
 يعُدّ الذي خم التضو  ،الاقتصادي للبلدلنشاط ل مُمثلاالناتج المحلي الإجمالي باعتباره : وهي اختيارنا في هذه الدراسة

 ، وكذلك عرضلمعالجة آثاره مالية أو سياسات نقدية على إثره الدولة ذي تبنيال الكلي الاقتصاد مؤشرات من
 الفائدة سعرافة إلى بالإض ،السيولة التحكم في يمكن طريقها عن والتي النقدية السياسة أدوات أحدباعتباره  النقود

وهي مفصلة في  ،التضخم على الصرف والتأثير سعر في التحكم لىإ ؤديتُ  النقدية لسياسةل أخرى أداةً  التي تُمثل
 .النقاط التالية

 (Gross Domestic Product - GDP) ي الإجماليالأول: الناتج المحلّ  المطلب
لتحديـد  عامـل أساسـي، كما أنـه للدولةاء الاقتصادي في تحديد الأد ؤشراتمن أهم المالناتج المحلي الإجمالي 

ي وارتفــاع النــاتج المحلّــنّ تحسُــن الوضــع الاقتصــادي حيــث أ خــلال فــترة زمنيــة معينــة،ومســتوى معيشــة الفــرد  تهــارفاهي
 الماليـةسـوق الالاسـتثمار في  علـىقبـالهم إالقـدرة الشـرائية، مـا يسـاهم في و زيـادة مـداخيل الأفـراد الإجمالي يترتب عليه 

  وفي النقــــاط المواليــــة ســــتتم الإشــــارة إلى تعريــــف النــــاتج المحلــــي الإجمــــالي وطــــرق الأســــهم اريــــؤدي إلى ارتفــــاع أســــعو 
 احتسابه، وأهم أنواعه 

 
                                                           

   16، ص:6008الدار الجامعية، الاسكندرية، مصر، د ط،، ، النظرية الاقتصادية الكليةمحمد السريتي، علي عبد الوهاب نجا، ( 1)
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 ي الإجمالي: تعريف الناتج المحلّ الفرع الأول
لع والخـــدمات النهائيـــة ســـســـوقية للقيمـــة الالويمثــّـل  ،لنمـــو الاقتصـــاديامســـتوى يقـــيس  ؤشـــرمُ  ي الإجمـــاليالنـــاتج المحلــّـ

   (1) المنتجة في اقـتصاد ما خلال مدة زمنية معينة
خـلال  عـادةً نتجهـا أفـراد مجتمـع معـين يُ  الـتي *()كميـة أو قيمـة السـلع والخـدمات " هكن تعريفه على أنـّكما يمُ 

واطني البلــد أم البلــد بغــض النظــر عــن جنســيتهم، ســواءً كــانوا مــ يعيشــون ضــمن الرقعــة الجغرافيــة لــذات، والــذين ســنة
  (2)"د احتسابه بالرقعة الجغرافية لذلك البلديتحدّ  جغرافي أجانب، وهذا يعني أنّ الناتج المحلي هو مفهوم

ل كـلّ مـا يشـمُ  لفتالأوّ ، (GNP) الإجمـاليوالناتج القـومي  (GDP)بين الناتج المحلي الإجمالي  وهنالك فرق
ل علـى فيشـمُ  الثتانيلمملوكـة للمـواطنين أو الأجانـب، أمـا ناصـر الإنتـاج اباسـتخدام خـدمات ع سـواءً  تم إنتاجه محليـاً 

اءً كـان ذلـك داخـل البلـد أو ما تّم إنتاجه محلياً من سلع وخدمات باستخدام عناصر الإنتاج المملوكة للمواطنين، سو 
 :(4)لي في العلاقة التاليةقة بين الناتج القومي والناتج المحويمكن تلخيص العلا، (3)خارجه

 

 

 
 

التي تنُتَج  المنتجاتلجميع  عن تقييم نستنتج أن الناتج المحلي الإجمالي عبارةانطلاقاً من العلاقة أعلاه، 
خلال فترة زمنية معينة داخل الحدود الجغرافية بأسعار السوق، مع التركيز على قيمة السلع والخدمات النهائية 

 لحساب( )لتفادي ازدواجية ا

 : الناتج المحلي الاسمي والناتج المحلي الحقيقيالفرع الثاني

 :(5)يمكن التمييز بين الناتج المحلي الاسمي والناتج المحلي الحقيقي فيما يلي

                                                           
(1) Blanchard, Olivier, Mocroeconomics, Second Edition, Prentice Hall, Upper Saddle River N.J., U.S.A, 2000, p 

33. 
ة الازدواج يشمل السلع والخدمات النهائية فقط وليس على السلع والخدمات الوسيطة أي التي تجري عليها عمليات إنتاجية أخرى، وذلك بهدف تفادي مشكل (*)

 الحسابي وحساب نفس السلعة أكثر من مرة 

  38، ص:6010، 6ط دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، عمان، الأردن، الكلي، الاقتصاد  محمود حسين الوادي وآخرون،( 2)
  602، ص:6008دار زهران للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، د ط، مبادئ علم الاقتصاد،  مجيد خليل حسين، عبد الغفور إبراهيم أحمد،( 3)
 الصفحة نفسها  مرجع سبق ذكره، مجيد خليل حسين، عبد الغفور إبراهيم أحمد،( 4)
، إدارة الأبحاث الاقتصادية، مؤسسـة النقـد العـربي السـعودي، مفهوم الناتج المحلي الإجمالي: دراسة وصفيةمهند بن عبد الملك السلمان، أحمد بن بكر البكر،  (5)

                  66-61، ص: 6012الرياض، السعودية، 

               + عوائد ما انتجه الأجانب عوائد ما انتجه المواطنين - الإجمالي القوميالناتج المحلي = الناتج 

                            في الداخل                 في الخارج                                             الإجمالي  
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 ي الاسميمحلالناتج الأولًا: 
ة داخـل الاقتصـاد المحلـي، نتجـعبارة عن إجمالي القيم النقدية بأسعار السنة الجارية للسع والخدمات النهائية الم

بواسـطة عناصـر الإنتــاج الموجـودة داخــل المحـيط الجغــرافي خـلال فـترة زمنيــة معينـة تكــون عـادةً ســنة، وتُحتسـب بضــرب 
الكميات المنتجة في الأسعار الجارية أي بالأسعار السائدة للسوق في السنة التي يتم حساب النـاتج بهـا، كمـا يطلـق 

 الناتج المحلي الإجمالي بالأسعار الجارية  وألي النقدي عليه الناتج المحلي الإجما
لزيادة مستوى الأسعار أو الكميات المنتجة، وقد يزيد النـاتج رغـم  الاسمي نتيجة المحليكن أن يزيد الناتج ويمُ 

 أقـلّ  اليـةالسـنة الحفي انتاجها في دولة مـا  الكمية التي تمّ  ، فإذا كانتانخفاض الكميات المنتجة من السلع والخدمات
  سميج الإتالنا تزيد منالأسعار سمستوى زيادة فإنّ ة، السابق السنةانتاجها في  من الكمية التي تمّ 

 لحقيقيي امحلالناتج الثانياً: 
 ،نتجــة داخــل الاقتصــاد المحلــييُمثــل إجمــالي القــيم النقديــة بأســعار ســنة الأســاس للســلع والخــدمات النهائيــة الم

ويُحتسـب بضــرب   الموجـودة داخــل المحـيط الجغــرافي خـلال فـترة زمنيــة معينـة تكــون عـادة ســنة بواسـطة عناصـر الإنتــاج
الكميــات المنتجــة في الأســعار الثابتــة أي بأســعار ســنة أســاس ثابتــة يــتم الاعتمــاد عليهــا لبــاقي الســنوات، كمــا يطلــق 

للســلع والخــدمات  يمثــل إجمــالي القــيم النقديــة نّ النــاتجأاعتبــار وعلــى  عليــه النــاتج المحلــي الإجمــالي بالأســعار الثابتــة 
السـوق الجاريـة السـائدة خـلال تلـك السـنة، وبسـبب  أسـعاراس قيالمنتجة في الاقتصاد، ولتحديد هذه القيمة نلجأ لم

، حــتى مــع ثبــات الكميــة لأخــرىخــر مــن ســنة ير هــو الآغبــات الأســعار فــإنّ النــاتج المحلــي الإجمــالي الاسمــي ســيتتقل
الإسمـــي للمقارنــة بــين دولـــة  المحلــيالســلع والخـــدمات، لــذلك لا يفُضــل اســـتخدام النــاتج  أســعارتغـــير  المنتجــة نتيجــة

   أو حتى بين سنة وأخرى ى وأخر 
مـن الصـعب معرفـة مـا إذا  فإنـه ، حسب تكلفة المعيشـة عدلمن خلال النظر إلى الناتج المحلي الإجمالي غير الم

براء الاقتصـــاد إلى دفـــع خُـــ مـــا ذاالأســـعار، وهـــع الإنتـــاج في الاقتصـــاد أو بســـبب ارتفـــاع لتوسُـــ قـــد ارتفـــع نتيجـــةكـــان 
مـن النــاتج المحلـي الإجمــالي الاسمـي الــذي  بــدلاً ، الحقيقــي للاقتصـادللوصـول إلى النــاتج المحلـي  معـدل التضــخم تعـديل

ة ســن هــي ةســنة مرجعيـّـ علــى أســاس، ســنة معينــةلمــن خــلال تعــديل النــاتج ، وذلــك والانكمــاش التضــخم يتجاهــل
ما يكـون النـاتج المحلـي الإجمـالي الاسمـي أعلـى مـن النـاتج المحلـي الإجمـالي الحقيقـي لأن التضـخم هـو  وعادةً س، الأسا
 رقم إيجابي  عادةً 

 ي الإجمالي: طرق حساب الناتج المحلّ الفرع الثالث

الإنفاق الناتج، طريقة من خلال:  ،ثة مقاربات مختلفةمن ثلا انطلاقاً الناتج المحلي الإجمالي  كن قياسيمُ 
 يتمعن طريق عناصر إنتاجية عليه  يتحصلحيث أنّ الناتج الذي   تدفق دائري قةوّن حلوالتي تُك ،الدخلطريقة و 

ثم يتم ، صم تكاليف البضائع الوسيطةبخة الإجمالية للإنتاج الاقتصادي القيم ويتم تقدير، الدخل صرفه بطريقة

http://mafaheem.info/?p=336
http://mafaheem.info/?p=336
http://mafaheem.info/?p=336
http://mafaheem.info/?p=336
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، بطريقة الدخل الاقتصادي المدخلات التي تغذي النشاط تكاليف اسقوتُ  صرف الدخل على العناصر الإنتاجية
  كما يبُينه الشكل أدناه:وهذا    العناصر الإنتاجية الدخل الذي تحصلت عليه من خلال الإنفاق ثم تنفق

 : طرق حساب الناتج المحلي الإجمالي(11،3)الشكل رقم 

 
 : من إعداد الباحثة المصدر   

 (Output Approach) طريقة الناتجأولًا: 

  نةسنة معيإنتاجها خلال  السلع النهائية والخدمات التي تمّ  تقوم هذه الطريقة على أساس قياس قيمة كلّ 
رب بض ع القيم السوقية لهذه المنتجات، أيّ من جم لا بدّ  ،المنتجات من السلع والخدماتكلّ ولكي يتمّ تجميع  

 وذلك وفق المعادلة التالية:  (1)السعر في الكميات 

 
 

 :(2)هنالك أسلوبان لتجنب عملية الازدواجية والتكرار في الحساب هما

 أسلوب المنتج النهائي: .8

عملية وسيطة  يعتمد هذا الأسلوب على جمع قيم جميع السلع النهائية المنتجة والخدمات، وعدم إدخال أيّ 
 عند حساب الناتج القومي الإجمالي 

                                                           
  63-66ص:، مرجع سبق ذكره محمود حسين الوادي وآخرون،( 1)
  66-63ص:، لمرجع السابقا محمود حسين الوادي وآخرون،( 2)

 ة( لجميع السلع والخدمات النهائيةالكمي× مجموع )السعر  جمالي =الناتج المحلي الإ
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 أسلوب القيمة المضافة: .1

ة الصافية في الناتج ساهمثل القيمة المضافة المحيث تمُ  ،لتجنب عملية الازدواجيةب الثاني ثل الأسلو يمُ  
الفرق بين إجمالي المبيعات )بالقيمة السوقية( وقيمة المدخلات الوسيطة في عملية هي عبارة عن  ، أيّ القومي
 ، وبذلك تكون:أي كل مستلزمات الإنتاج() الإنتاج

 

 (Income Approach) طريقة الإنفاقثانياً: 

لجميع عناصر احتساب مجموع الإنفاق النهائي خلال يتمّ حساب الناتج المحلي في هذه الطريقة؛ من 
نتجين، وقطاع الحكومة طني من أربعة قطاعات هي: القطاع العائلي وقطاع المبحيث يتكون الاقتصاد الو ، الإنتاج

، القطاعاتهذه يتمّ تحديد أجزاء الإنفاق حسب إنفاق كلّ قطاع من بغُية تبسيط العملية و  ،القطاع الخارجيو 
معين يكون في مجموعه هو الناتج المحلي الإجمالي، علماً أنّ الإنفاق على  والتي يقوم فيها كلّ نوع بإنفاق جزء

تج المحلي للدولة السلع والخدمات المستوردة لا يدخل ضمن الناتج المحلي الإجمالي لأنه يُحتسب ضمن النا
صدّرة

ُ
 :(2)الاحتساب في المعادلة التالية، ويمكن توضيح طريقة (1)الم

 
 

 : ويُمثل ما ينُفقه الجمهور على شراء السلع والخدمات؛C (Consuption)الاستهلاك الخاص  .8

 ،ت: ويُمثل ما تنُفقه الحكومة على شراء مختلف السلع والخدماG (Government)الإنفاق الحكومي  .1
بما فيها دفع الرواتب والأجور ويُستثنى منها التقاعد والهبات والإعانات الأخرى التي لا تُساهم في العملية 

 الإنتاجية؛

: ويُمثل ما ينُفق على شراء السلع والخدمات الرأسمالية كالآلات والمعدات I (Investment)الاستثمار  .1
 د الأولية والمنتجات النهائية؛خزون من المواوبناء المصانع الجديدة، وزيادة الم

 الواردات   –: أي الصادرات NX (Net Exports)صافي الصادرات  .1

                                                           
          13، ص:مرجع سبق ذكره مهند بن عبد الملك السلمان، أحمد بن بكر البكر،( 1)
    63-66، ص:6016، 1ط ، مكتبة المجتمع العربي للنشر والتوزيع، عمان، الأردنلكلي، الاقتصاد ا محمد نداء الصوص،( 2)

 مستلزمات الإنتاج – إجمالي المبيعاتمضافة = القيمة ال

 (NX)صافي الصادرات  + (I) + الاستثمار (G)الإنفاق الحكومي  + (C)الإنفاق الكلي= الاستهلاك 
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 :(1)كما يمكن تلخيص المعادلة السابقة كما يلي

 

 

 

 (Expenditure Approach) طريقة الدخلثالثاً: 

خلال فترة ية الإنتاجية؛ التي ساهمت في العملعناصر الإنتاج  مداخيلثل إجمالي الدخل المحلي مجموع يمُ  
عنصر إنتاجي في العملية الإنتاجية، حتى يتم  ساهم كلأن يُ د وبالتالي فلا بُ   سنة واحدة زمنية معينة تكون عادةً 

أنّ تعُبّر طريقة الدخل عن مجموع ريع وعوائد عناصر الإنتاج أي و ل عليه ضمن الدخل المحلي  ما يحصُ  احتساب
 :(2)عبارة عن الناتج المحلي الإجمالي

والعلاوات المدفوعة من قِبل ل الأجور والرواتب، عد أكبر مكونات الدخل وتشمُ وتُ : (Wages) الأجور .1
 القطاع التجاري والحكومات إلى القوى العاملة؛

 ثل المبالغ التي يتلقاها القطاع العائلي نتيجة تأجير الممتلكات أو استغلالها؛وتمُ : (Rent) ريع الأرض .2

ما  ثل التدفقات النقدية من القطاع التجاري للقطاع البنكي والإقراضي، وعادةً وتمُ : (Interest) الفوائد .3
بعد دفع ما عليه من  ل عليها القطاع التجاريالتي يحصُ  المبالغوهي  ،(Net Interest)ر إليه بصافي الفوائد ايش

 فوائد قروض؛

 ؛من غير المساهمات في الشركات: (Unincorporated Income) المالكين مداخيل .4

 ؛من استثماراتهم في الشركات :(Corporate Profits) المساهمين عوائد .5

 ةتقوم المؤسسات باقتطاع مبلغ الاهتلاك من أرباحها لغاي: (Depreciation) إهتلاك رأس المال .6
عتبر هذا يُ إذ مر الافتراضي(، سمى بالعُ تلآلات والمعدات تستمر لفترة زمنية الإحلال والتجديد )حيث أنّ حياة ا

 ولا بد من إدراجه ضمن تدفقات الدخل للوصول إلى الناتج المحلي؛ ؛ققاً خلال السنةالمبلغ دخلًا محُ 

                                                           
  13ص:، السابقمرجع لا مهند بن عبد الملك السلمان، أحمد بن بكر البكر،( 1)
، 6006، 10طار وائل للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، دمبادئ الاقتصاد الكلي بين النظرية والتطبيق،  خالد واصف الوزني، أحمد حسين الرفاعي،( 2)

  118ص:

إجمالي تكوين الي= الإنفاق الاستهلاكي النهائي الخاص+ الإنفاق الاستثماري )الناتج المحلي الإجم
الإنفاق الاستهلاكي النهائي الحكومي+ صافي الإنفاق +  التغير في المخزون( + رأس المال الثابت

 الواردات( -)الصادراتالخارجي 
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ذه الضرائب ضمن ه دخلوتُ : (Indirect Business Tax) التجارية غير المباشرةالضرائب  .7
ضريبة المبيعات، رسوم الرخص والتصاريح، ضرائب الملكية التجارية والجمارك، وتتمثل في: تكاليف الإنتاج 

 ها تعتبر دخول للحكومة؛وجميعُ 

ل أرباح الشركات قبل خصم ضرائب الدخل التي : وتشمُ (Retained Earnings) أرباح الشركات .1
  ع أو ما يسمى بالأرباح المحتجزةة في الشركة، لأغراض التوسُ تدُفع للحكومة أو الأرباح المتبقي

 

 (Inflation) الثاني: التضخم المطلب

في معظم اقتصاديات العالم في الوقت الحاضر، شيوعاً وانتشاراً  الأكثر الاقتصاديةم من الظواهر يعُدّ التضخُ 
ول المناسبة من أجل معالجة هذه الظاهرة، لما تُسببه من آثار سلبية هذا ما يدفع الحكومات والهيئات إلى إيجاد الحل

  على حركة الاقتصاد القومي
المستخدمة طرق أهم الو  هأنواعتحديد لتضخم و إعطاء تعريف لهو في هذه النقطة  الإشارة إليهب وما تج

  هسابلح
 ضخمتعريف الت: الفرع الأول

 من العديد خلال من وذلك ،الاقتصادي الفكر في الشائعهذا المصطلح  وتعريفات تعددت مفاهيم
 انقسام الرأي ويرجع ذلك إلى  بين الاقتصاديين بشأن تعريفه وجد اتفاقٌ يُ  فلا، الظاهرة هذه التي تناولت الكتابات

الارتفاع : لوصف عدد من الحالات المختلفة مثلستخدم هذا الاصطلاح حيث يُ  ؛لتضخمل محول تحديد مفهو 
 
ُ
نصر من عناصر الدخل النقدي مثل الأجور أو النقدية أو عُ  داخيلارتفاع الم، فرط في المستوى العام للأسعارالم

  إلخ   الإفراط في خلق الأرصدة النقدية، ارتفاع التكاليف، الأرباح
 إلى ديتـؤُ  الـتي المتـداول النقـد ةكميـّ في زيـادةٍ  كـلُ " هبأنـّ مالتضـخ واعرفـُقـد  النقديتة النظريتة أنصـار نجـدإذ 

 نمـو مـن أكـبر بمعـدل السـوق في المتداولـة كميـة النقـود زادت لمـاكُ  هأنـّ ، بمعـنى(1)"للأسـعار العـام المسـتوى في زيـادة
 .التضخم ثدُ يح بالتاليو الأسعار  زادت كلما ؛الحقيقي القومي الناتج

 جنتُ تالذي و ، للأسعار العام ستوىالم في الارتفاعيمثل "ه أنّ بوه فقد عرفُ  لإنفاقالدخل وانظرية أما أصحاب 
الناتجـة عـن بحيـث أنّ زيـادة الإنفـاق النقـدي   (6) "للإنفـاق المتاحـة لداخيالمـ وحجـم الحاضـرة السـلع بـين فجـوة عنـه

  هذا مع بقاء كمية السلع الموجودة ثابتة   ،مهاالأسعار وتضخُ  سبّب ارتفاعالدخل ت الزيادة في

                                                           
  36، ص:6003درية، مصر، د ط، ، مؤسسة شباب الجامعة، الاسكنالتضخم الماليغازي حسين عناية،  (1)
  3، ص:6003القاهرة، مصر، د ط،  والتوزيع، والنشر للطباعة غريب دار ،الإسلام في الاقتصادي والركود التضخم علاجمجدي عبد الفتاح سليمان،  (6)
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 Market) في أســعار الســلع الاســتهلاكية لســلة الســوق ؤشّــر يقـــيس التغــيّر مُ  هكــن تعريفــه علــى أنــّكمــا يمُ 

)Basket  ُلتكلفـــــة المعيشـــــة  دلـــــيلاً عتـــــبر خـــــلال مـــــدّة زمنيـــــة معينـــــة، وي)Index-living-of-Cost((1) ،ك وذلـــــ
 التضخــم بالمداخيل الحـقـيقـية للمستهلكين  لارتباط

لــب الفعّــال عــن طكــلّ زيــادة في التــداول النقــدي الــذي يترتــب عنــه زيــادة في الشــير إلى  وعليــه فــإن التضــخم يُ 
عــبر إذ يُ   لى ارتفــاع المســتوى العــام للأســعارتــؤدي إوالــتي نــة، للســلع والخــدمات خــلال فــترة زمنيــة معي العــرض الكلــي

والسـلع الموجـودة في الأسـواق، وارتفـاع  نتجـاتعـن الفجـوة مـا بـين زيـادة كميـة النقـد المتـداول وبـين كميـة الم التضخم
 الأسعار هو مؤشر لهذه الفجوة 

 :(2)التالية يمكن حساب معدل التضخم باستخدام الصيغة

 

 
 

 
ديد من المقاييس تدعى هنالك الع ،عينةستوى العام للأسعار في المجتمع خلال فترة زمنية مولقياس الم

فضلون استخدام إلّا أنهّ لقياس التضخم فإن معظم الاقتصاديين يُ   Price Indexsالأرقام القياسية للأسعار ب
فة السلع تكلُ ثل حيث يمُ  ،Consumers Price Index (CPI)الرقم القياسي لأسعار المستهلكين 
، الملابس وتكلفة الانتقال، الرعاية الصحية وغيرها من السلع والخدمات( الاستهلاكية )السلع الغذائية، السكن

  لاقتصاد معين في المتوسط  المستهلكينالتي يتمّ شرائها يومياً من قِبل 
 بينها فيما تختلف التيو  ،فسّر التضخمتُ التي  التطبيقية والدراسات النظريات من بمجموعةدبيات الأ تزخرُ 
 :(3)فيما يليأهمها نوجزها  تطوره، ستوىومُ  المعني الاقتصاد حجم على حسب

 يةالنقد النظرية: 
  النمو هاسببُ  ظاهرة التضخم أنّ  ترىو  ،الطلب تضخم على ركزتُ التي  تالنظريا أهم منهي 

ُ
 في رطفالم

 المحلي الناتج زيادة وق معدلاتتفُ  بمعدلات النقد فزيادة عرض  المحلي الناتج نمو بمعدل قارنةمُ  النقد عرض
ومة طبع المزيد من الأموال ك، فكلما زاد المعروض النقدي وقررت الحفي الاقتصاد تضخمية ضغوط هنع ترتبتس

                                                           
(1) Boyes, William J., Macreeconomics: The Dynamics of Theory and Policy, South-Western Publishing, 

Cincinnat, U.S.A, 1984, p:519.   
    186، ص:مرجع سبق ذكرهمحمود حسين الوادي وآخرون،  (2)

  126-123ص:، 6016، 6ط ، دار المسيرة للنشر وتوزيع والطباعة، عمان، الأردن، مبادئ الاقتصاد الكليحسام علي داوود، ( 3)

 لسنة السابقةل العام للأسعار المستوى – لسنة الحاليةلالمستوى العام للأسعار                             

     x 811                                                                                           معدل التضخم =  

 مستوى العام للأسعار في السنة السابقةال                                             
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لأنّ ذلك يعني المزيد من ، (لتغطية عجز الخزينة العمومية 8072-8072كما حدث في الجزائر خلال الفترة )
 وهذا ما يؤدي إلى زيادة الطلب ومنه ارتفاع الأسعار  ،نفس الكمية من السلع بقاءالأموال مع 

 التكاليف تضخم نظريات: 
 هذا ينشأإذ  ،الإنتاج تكلفة على تأثير تذا عوامل إلى التضخمع التي ترُجِ  الأخرى النظريات ىعل قطلَ تُ 

إدارة  كمساهمة الصناعية، غير أو الصناعية الشركات في التشغيلية التكاليف ارتفاع بسبب التضخم من النوع
 تهممطالب بسبب يأتي والذي جيةالإنتا المواقع في يعملون الذين سيما لاالعمال،  وأجور رواتب رفع في الشركات

 .الأجور برفع
 : أنواع التضخمالفرع الثاني

 ة معايير نبرزها فيما يلي:م من خلال عدّ كن التمييز بين أنواع التضخّ يمُ 
 :(1)نجد نوعين هما التضخم الظاهر والمكبوت: الأسعارفي تحديد الدولة تدخُل من حيث أولًا:  

  :(Open Inflation)اهر التضخم الظ .8
 استجابةوذلك  ؛عائق ون أن يعترض طريقها أي  مستمرة دُ  ترتفع فيها الأسعار بصورة عبارة عن حالةهو 

بدون تدخل و التوازن بين العرض والطلب، رية لتحقيق التعادل أالأسعار ترتفع بحُ  لفائض الطلب، أي أنّ 
 ؛"تضخم الصريحبال"طلق عليه كما يُ ،  السلطات النقدية

   :(Repressed Inflation) المكبُوتالتضخم  -ب
 زيادة ضخ النقودوذلك ب ،من أجل تحديد الحد الأعلى للأسعار ولةالد تتدخل فيهالتضخّم الذي  ثليمُ 

مما يساهم في  ،والمنتجات في الأسواق التي تؤدّي لاحقاً إلى زيادة في أسعار الخدمات ،بسبب النفقات العامة
 .ضبط التعامل مع عمليات البيع والشراء

 هما التضخم المستورد والتضخم المحلي:: نجد نوعين من حيث العلاقات الاقتصادية الدوليةثانياً: 
 :(Import Inflation) التضخم المستورد .8

أسعار السلع الأولية والوسيطة  ترتفع إذ لأسعار المحلية،لالعام ستوى الميتمثل في تأثير العوامل الخارجية على 
ؤدي إلى انتقال هذا مما يُ ، تهلاكية والاستثماريةالاعتماد على السلع المستوردة الاس نتيجة ،والنهائية المستوردة

 ادلة: من خلال المعقاس نسبة التضخم المستورد وتُ ، (3)ستوردةالاستيراد إلى الدول المعملية التضخم مع 
 
 

                                                           
    18، ص:مرجع سبق ذكره، ناوي، السيد محمد أحمد السريتيإسماعيل أحمد الش (1)

    662، ص:مرجع سبق ذكرهمحمد السريتي، السيد عبد الوهاب نجا،  (3)
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 :(Local Inflation) التضخم المحلي .1

أي ؛ في حدوثه، ولا يكون للعوامل الخارجيّة أيّ تأثير لدولة ماللعوامل المحليّة  ةنتيج م المحليالتضخُ  يظهر
وث اختلال في توازن ؤدي إلى حدا يُ ف وضيق حجم الموارد، ممّ يحدث نتيجة انخفاض حجم الإنتاج وارتفاع التكالي

 .الأسعار ارتفاعإلى  ولالعرض الكلي ما يؤ 
 :(1)قسم إلى نوعين هما التضخم الجامح والتضخم الزاحف: ويُ من حيث حدة التضخمثالثاً: 

 :(Hyper Inflation)التضخم الجامح  .8
، والأزمات ب الحروبالانتقال من نظام اقتصادي إلى آخر، أو في الفترات التي تعقُ  عندث هذا النوع يحدُ 

ما  ،د الحكومة منهالصعب أن تحُ  إذ من ،وأكثرها سلبيّة على المجتمعاتأنواع التضخم  أصعبعتبر من يُ  كلذل
 ؛)فقدان النقود لقيمتها الشرائية( يترتب عليه انهيار العملة والنظام النقدي بأكمله

 :(Creeping Inflation)التضخم الزاحف  .1
على نسبياً المستوى العام للأسعار، ولكنه يستمر لفترة زمنية طويلة في وتدريجي  ءبطيث فيه ارتفاع يحدُ 

مع بقاء ثقة الأفراد بالعملة لعدم تعرضها ، ستمر في قيمة العملةب عنه انخفاض مغرار التضخم الجامح، ويترتّ 
 لانخفاض شديد في قدرتها الشرائية 

 :(2)الرأسماليو السلعي قسم إلى نوعين وي قطاعات الاقتصادية:حسب ال: رابعاً 
 :(Commodity Inflation) التضخم السلعي .8

ساعد ويسهل هذا النوع يُ أو في قطاع السلع الاستهلاكية، إذ  ث في سوقالذي يحدُ  منعني به التضخ
 نتجي السلع الاستهلاكية من الحصول على أرباح مرتفعة؛ مُ 
 :(Capital Inflation) التضخم الرأسمالي .1

السلع الرأسمالية صناعات قق منتجو الاستثمارية، وفيه يحُ  هو التضخم الذي ينشأ في سوق أو قطاع السلع
   أرباحاً عالية

 

                                                           
    663، ص:المرجع السابقمحمد السريتي، السيد عبد الوهاب نجا،  (1)

         162، ص:6002، 1ط ، دار الفجر للنشر والتوزيع، القاهرة، مصر، محاضرات في الاقتصاد الكليلعربي ساكر، محمد ا( 2)

 معدل التضخم العالميx قيمة الواردات                                       

 x 811                                         نسبة التضخم المستورد =               

 لي الإجمالي     قيمة الناتج المح                                         
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 : أسباب التضخمالفرع الثالث
 تفسير اولتحُ  كثيرة راءآ ظهرت وقد ،له ةيطبيع نتيجة هولكن للتضخم رئيسياً  سبباُ  الأسعار ارتفاع يعُدّ لا 

 :(1)أبرزها اقتصادية عواملعدة ل أسبابه وارجاع التضخم
 )تضخم الطلب( ليتضخم الطلب الكأولًا: 

 على الكلي الطلب زيادة أي والخدمات، السلع على الطلب في راطإفعلى أنه يوجد  النظرياتفسره تُ 
 السلعة أنّ  حيث، والطلب العرض قوانين إلى التفسير هذا يستندو  الأسعار، من معين مستوى عند الكلي العرض
 العرض بقاء مع ما لسبب الطلب في راطإف حدث فإذا ،منها المعروض مع عليها الطلب تعادل عند سعرها يتحدد

  فهذا سيؤدي إلى التضخم من الطلب قلأ بنسبةهذا الأخير  ارتفع أو ،هحال على
  النقدية الفوائد زيادةثانياً: 

 أكبر أحد من ،الحقيقية أو الإنتاجية قيمتها عن النقدية الفوائد قيمة في الزيادة أنّ  الباحثين بعض رجحيُ 
"  كينز" الاقتصادي ، وكذلككارثة الفوائد كتابه في "جوهان فيليب بتمان"بين ذلك ، حيث التضخم أسباب
  قتربت قيمة الفائدة من الصفرافي الدولة كلما  الاقتصادي زدهارعبر عن ذلك بقوله في كتابه: يزداد الاالذي 
 الإنتاجية التكاليف رتفاعثالثاً: ا

 الإنتاجية التكاليف لارتفاع نتيجةً  النهائية والخدمات السلع أسعار في ملموسٌ  ارتفاع أحيانا يحدثقد 
 اجالإنت عوامل خدمات أسعار زيادة وهذا يعني  خاصة بصفة الأجور ارتفاعبو  (التكاليف ضخم)ت عام بشكل
 زيادة إلى تؤدي (العمل إنتاجية ثبات حالة في) الأجور في زيادة كل لأنّ  ،لها الحدي الإنتاج من أكبر بنسبة

 أرباح فإن البيع سعر رفعيكن في الإمكان لم  إذا ما حالة وفي البيع، سعر ارتفاع وبالتالي للإنتاج الوحدوية التكلفة
 .الصافي الاستثمار انخفاض إلى بدورها وتؤدي تنخفض، سوف المؤسسات أصحاب
 الخارج من النهائية والخدمات السلع معظم ستيرادرابعاً: ا

 من احتياجاتها معظم تستورد التي الأخرى الاقتصاديات على المفتوحة الاقتصاديات في بوضوح هذا يظهر
 المستمر الارتفاع أنه على ويعرف د،المستور  بالتضخم النوع هذا يسمى لذلك  الخارج من النهائية والخدمات السلع

 الخ،...والأحذية الجاهزة والأطعمة كالملابس الخارج، من المستوردة النهائية والخدمات السلع أسعار في والمتسارع
  (2)المحلية الأسواق في بيعها أسعار على ينعكس مما
 

 

                                                           
   3ص:، 6016 ،3السلسلة الخامسة، العدد  ،، الكويتمعهد الدراسات المصرفية ،التضخم الاقتصادي، إضاءات مالية ومصرفية نشرة (1)

   166، ص: 6000 ،1ط  الأردن، عمان، ع،والتوزي والطباعة للنشر الميسرة دار ،وكوالبن النقودوآخرون،  خريس جمال (2)
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 : طرق حساب معدل التضخمالفرع الرابع

 ،السـلع والخــدمات الـتي يســتهلكها المجتمــع ترجيحـي لكــلّ  وم عمليــة حسـاب المســتوى العـام للأســعار بإعطــاء وزنتقُـ
، وتوجد طريقتـان للحسـاب همـا: الـرقم التجميعـي البسـيط والـرقم "مسح ميزانية الأسرة"عام يسمى  ذلك وفق مسح
 :(1)، وهي كما يليالقياسي المرجح

  :الرقم التجميعي البسيطأولًا: 

مجمـوع أسـعار  وبـين، في سـنة المقارنـةالسـلع والخـدمات أسـعار  وعمجمـالنسـبة بـين يعكس هـذا الـرقم القياسـي 
 :في سنة الأساس المحددة مسبقاً، وذلك وفق القانون هذه السلع

 

          
 

   :حمرجّ الرقم التجميعي الثانياً: 

وهـو الجـذر التربيعـي  حـة بكميـات سـنتي الأسـاس وسـنة المقارنـة،رجّ ثل الـرقم القياسـي التجميعـي للأسـعار الميمُ 
ح بكميـات سـنة الأسـاس( جّ ر سي التجميعي للأسعار الملحاصل ضرب مؤشر لاسبير التجميعي للأسعار )الرقم القيا

كمـا يســمى مؤشــر  ،(3) قارنــة(ح بكميـات ســنة المرجّ ومؤشـر بــاش التجميعـي )الــرقم القياســي التجميعـي للأســعار المــ
 عبر عنه بالصيغة التالية:يُ فيشر و 

 

 

كميـة السـلعة في : 0Qقارنـة؛ سعر السـلعة في سـنة الم: 1Pسعر السلعة في سنة الأساس؛ : 0P: ثليم حيث
 كمية السلعة في سنة المقارنة : 1Qسنة الأساس، 

 
                                                           

   626-623، ص:مرجع سبق ذكرهخالد واصف الوزني، أحمد حسين الرفاعي، ( 1)

             602، ص:6013، 1ان، الأردن، ط ، دار صفاء للنشر والتوزيع، عمأساسيات الاقتصاد الكليإياد عبد الفتوح النسور،  (3)

    لسنة الحاليةلسعار الأمجموع                                    

 x 111                                       = الرقم التجميعي البسيط
 سنة الأساسلسعار الأمجموع                                    
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 (Money Supply) : عرض النقودالثالث المطلب

الأدوات الرئيسية التي  حدأؤثر على السوق المالي، وهو تغيرات التي تُ عدّ العرض النقدي من أهم الميُ 
 ه وأشكاله مفهومالتعرف على م تى مستوى النمو الاقتصادي، وسيتستخدمها الحكومة للتأثير عل

 مفهوم العرض النقدي الفرع الأول:

شير إلى الكميات الجديدة فعرض السلع يُ خرى؛ عن عرض السلع الأ إنّ عرض النقود يختلف قليلاً 
 زمنية فترة خلالمعين  بلدفي  تداولةالم لدفعا وسائل مجموعمثل في النقد عرضعدة للبيع، أما المعروضة منها والم

 أنّ  الاقتصاديون ويعتقد  الضيق بالمعنى النقد عرض ذخِ أُ  إذا الجارية والودائع المتداولة العملة لىتمل عويش معينة،
 ماتوالخد السلع حجم النقود عن كمية زيادة هو للأسعار، العام المستوى في للتذبذب الرئيسية الأسباب أحد

 .الوطني الاقتصاد في المتداولة

عرف العرض النقدي يُ ، كما في وقت معين النقود التي توجد في اقتصاد معينكمية ثل عرض النقود  يمُ 
ل في رصيد ويتمثّ   (1)لالي والاقتصاد ككمجموع النقد المتوفر للاستثمار في السوق الم هعلى أنّ  بمفهومه الواسع

حيث أنّ زيادة   تفظ بها لدى الجمهورإلى النقدية المح إضافة الودائع الجارية والودائع لأجل لدى البنوك التجارية
ؤدي إلى زيادة المعروض من النقود تُ  أداء الاقتصاد، على أساس أنّ  في مستوى ها تحسّنالعرض النقدي يتبعُ 

  (2)والأوراق المالية شجع الاستثمار في الأسهمفيض أسعار الفائدة ما يُ تخ

بحيث لا ، سابات المصرفيةالحبالإضافة إلى الأموال الموجودة ضمن  ،لمتداولاالنقد كما يعُرف على أنه 
  ةالائتمانيدوات كما لا يشمُل الأ  ،الاستثمارات الماليةأو يشمُل أيّ شكل آخر من أشكال الثروة المالية، كالأسهم 

    (3)كالرهن العقاري والقروض المالية

؛ *()المتداول )Banknotes(  كمية النقود هي المجموع الصافي للبنكنوتبرأما صندوق النقد الدولي فيعت
جل والودائع لأ *(*)ستبعد بذلك كلّا من العملات المساعدةبالإضافة إلى الودائع الجارية لدى البنوك التجارية، ويُ 

                                                           
دراسات العلوم الإداريـة، الجامعـة  دراسة تحركات أسعار الأسهم في سوق عمان المالي باستخدام النماذج القياسية،، الخوري ، رتاب سالمالبدري صباح صالح( 1)

                 612، ص: 1668، 1، العدد 66المجلد  عمان، الأردن، الأردنية،

                 122-126 ص: ،مرجع سبق ذكره، هنديإبراهيم  منير( 2)

(3) Kimberly Amadeo, What is the Money Supply, Available at The site web : https://www.thebalance.com/what-

is-money-supply-3306128, consulté le : 03/10/2019, 18 :10. 
    البنك المركزي لمن خلا ةعبارة عن نقود ورقية تصدرها الدوليمثل سند إذني له قيمة محددة، وهو : البنكنوت المتداول (*)

https://www.thebalance.com/what-is-money-supply-3306128
https://www.thebalance.com/what-is-money-supply-3306128
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 ؛ود بتوسيع نطاق وسائع الدفع لديهاثل شبه النقود، أما بعض البنوك المركزية العربية فتقُ وودائع التوفير باعتبارها تمُ 
الجارية أو الآجلة لدى البنوك التجارية، إضافة إلى الودائع  ،ل المجموع الصافي للنقد المتداول خارج البنوكلتشمُ 

  وودائع التوفير والحسابات المدينة

للقياس في لحظة زمنية معينة، على غرار  قابلٍ  (Stock Variable) مخزون كمية النقود عن متغير بر عوتُ 
  ، لأنّ النقود تنتقل عبر الزمن من يد لأخرى لتسوية المعاملات اليوميةاً تدفقي اً عتبر متغير الإنفاق القومي الذي ي

في سرعة يجب ضرب كمية النقود  ةلمعاملات خلال فترة زمنيلحصول على كمية النقود المستخدمة في تسوية اول
أكبر من كمية النقود المتاحة تحت  ،خلال السنة على السلع والخدماتنفقة صبح كمية النقود المتداولها، وبذلك تُ 

 .(1)تصرف الجمهور والبنوك التجارية

 التي يحوزها الأفراد والمؤسسات ،المتداولةيتمثل في كافة أشكال النقود النقدي  يُمكن القول بأن العرض ما سبق
 البلد ، والتي تختلف أشكالها بمدى التطور الاقتصادي والاجتماعي والنظم المصرفية في خلال فترة زمنية معينة

 عرض النقود شكالأ الفرع الثاني:

 :(2)تتمثل في نوعين، و بدرجة السيولةتتميز عن بعضها  يعرض النقدقياس الل طرقة عدّ  هناك

 :)1M( بمفهومه الضيققود النعرض أولًا: 
 ،(Money in Circulation)العمـلات الورقيـة والمعدنيـة  علـىالمعروض النقدي بمفهومه الواسـع يشتمل 
 لــدى البنــوك تفظ بهــا في البنــوك علــى شــكل حســابات تجاريــة أو ودائــع تحــت الطلــبإليهــا النقــود المحــكمــا يُضــاف 

(Demand Deposits)، كالتاليوبالتالي تكون معادلته  ، ويتميز هذا النوع بدرجة سيولة عالية: 
 

 
 : )2M(قود بمفهومه الواسع عرض النثانياً: 

 فيرو وكـذلك حسـابات التـ )eposits)Dime Tجـل ع لأإضـافة إلى الحسـابات أو الودائـ 1Mويتكـون مـن 
 ـ ويلُخص بالمعادلة التالية:(Savings)في البنوك 

                                                                                                                                                                                     
تتكون من القطع المعدنية وتكون قيمة المعدن المصنوع منها ، و عملة الأساسية أو قد تساويهاوهي عبارة عن وحدات صغيرة أصغر من ال :العملات المساعدة (*)*

وضع في وهذه القطع تصدر في بعض الدول من قبل الخزينة العمومية وت    دنانير 20، 60، 10، 2 فئة ومن أمثلة هذه العملات في الجزائر أقل من قيمتها النقدية،
  ول من قبل البنك المركزياالتد

، كليـة الإدارة والاقتصـاد، والإداريـة الاقتصـادية العلـوم مجلـة، 1111-8121فيته للفتترة  المتؤثرة والعوامتل عُمتان فتي النقتد عترضالجنـابي،  جميـل عجمـي هيـل( 1)
                  18، ص:6008، 6 العدد ،63 لدلمججامعة بغداد، بغداد، العراق، ا

  20ص:  رجع سبق ذكره،مد، و حسام علي داو ( 2)

DDMCM 1 
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بالناتج المحلي من ناحية علاقته  أكثر دقةً  )2M( الواسععرض النقود بمعناه  ن أنّ و الاقتصادي يرى بعض
في  كلّ من يرغبُ   السلطة النقدية، بحيث أنّ ، وإمكانية استخدامه كوسيلة للرقابة على السيولة من قِبل الإجمالي

   في حين أنّ لعرض النقدي بمعناه الواسعلالحصول على توقعات حول الإنفاق الكلي، عليه أن يرى ما يحدث 
 هو ني، وليسالوط الاقتصاد في المتوفرةُ  الفعلية النقدية عن الكميات عبريُ  لا M)1( الضيق بالمعنى النقد عرض
 استجابةً  تكون الدخل، قد ومستوى الكلي والطلب الكلي الإنفاق في ا التغيراتوإنمّ  للإنفاق المحدد الوحيد

  (1)عرض النقد مفهوم لتحديد النقود أشباه أخذ يستدعي اممّ  النقدية، شبة الموجودات ث فيتحدُ  التي للتغيرات
 

  (Interest rates) لفائدةالرابع: أسعار ا المطلب
المباشر أو غير المباشر على  هلتأثير هذا يرات الأساسية في الاقتصاد الكلي، سعر الفائدة أحد المتغيعُتبر 

 ساسياً في حركة النقدأ، كما تلعب دوراً مستوى الإنتاجنتجين بالنسبة لزيادة الاستثمارات الإنتاجية و قرارات الم
التفرقة بين سعر الفائدة و وأنواعها مفهوم سعر الفائدة تحديد سنحاول   واق الماليةستعُدّ المحرك الأساسي لآلية الأو 

  الاسمي والحقيقي
 : مفهوم سعر الفائدةالفرع الأول

عطي مفهوماً لمصطلح الكثير من النقاط التي تُ  في تشتركإلا أنها  ،يات المفسرة لأسعار الفائدةر النظ تدتعدّ 
 :يمكن القول أنّ سعر الفائدة، حيث 

  (2)سعر الفائدة عبارة عن مُعدل الخصم الذي يُستعمل لحساب القيمة الحالية للعائدات المتوقعة للسند -
و مؤسسة إنتاجية لتحقيق ي فرد أسعر الفائدة يُمثِل ثمن أو تكلفة الاقتراض للحصول على الأموال اللازمة لأ -

أهداف محددة، ويوُجد ما يُسمى "بسعر الفائدة الأولى أو الأساسي" ويُمثل سعر الفائدة الذي تُحدده البنوك 
  (3)لأفضل عملائها، فعندما يتغيّر هذا السعر تتغير أسعار الفائدة الأخرى

قترضة لفترة زمنية معينة، يتفق الأموال المقترض لقاء استخدامه ذلك السعر الذي يدفعه الم"سعر الفائدة هو  -
  (4)"عليها أي بعبارة أخرى هو سعر الائتمان

                                                           
                  60، ص:مرجع سبق ذكرهالجنابي،  جميل عجمي هيل( 1)

  82، ص:6006، دار الحامد للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، د ط، ئد أسهم الشركاتالأداء المالي وأثره على عوامحمد محمود الخطيب،  (2)

  60، ص:مرجع سبق ذكرهإسماعيل أحمد الشناوي، محمد أحمد السريتي، ( 3)

  668، ص:0036، 1، دار الحامد، عمان، الأردن، ط النقود والمصارف والأسواق الماليةعبد المنعم السيد علي، نزار سعد الدين العيسى،  (4)

STDMM  12 
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، مُقابل ل عليه مُقرض الأموالي يحصُ ذذلك العائد الالفائدة هو  سعريمكن القول بأنّ  انطلاقاً مما سبق،
ثل سعر الفائدة ثمن التخلي عن النقود أو جزء من رأس يمُ  وعليه  خلال فترة زمنية معينةالمالية عن السيولة  هتخلي

يؤُثر  ،قد يطرأ عليه  طفيفتغيُر  لضبط أسواقها وتوجيه النشاط الاقتصادي، فأي  باستخدامه الدولة  قومالمال، وت
ستثمارات أو الاشروعات و الم ثل فيتممباشر  الاستثمار، سواءً كان ذلك بشكلعلى في حركة الأموال في المجتمع و 

 في الأوراق المالية  ثلغير مباشر تم بشكلٍ 
 أنواع أسعار الفائدة: الفرع الثاني

 يلي وفيما المالية، العمليات من معين بشكل عنىيُ  منها نوع كل وأصبح الفائدة سعارشكل أأ تعددت
 :(1)الفائدة سعر أشكال أهم لإبراز محاولة
 :ثلاث أنواع هي وتُصنف إلى أسعار الفائدة حسب المدة الزمنية:أولًا: 

، أي مرتبطة قصيرة الأجل المتعلقة بأدوات الاستثمار سعار الفائدةأتمثل  الفائدة قصيرة الأجل: أسعار -8
 قرض فائض الاحتياطي الإلزامي،قصيرة الأجل، تحت الطلب القروض بالعمليات التي تقل مدتها عن سنة وأهمها: 

 وأذونات الخزينة؛المصرفية القابلة للتداول، شهادات الإيداع و 
، أي مرتبطة ت طويلة الأجلجل والمعدلاون بين المعدلات قصيرة الأوتكأسعار الفائدة متوسطة الأجل:  -1

 ؛سنتين إلى سبع سنواتبالعمليات التي تتراوح مدتها بين 
القروض : طويلة الأجل مثل أدوات الاستثماروهو المعدل الذي يسري على  الفائدة طويلة الأجل: أسعار -1

، وهي مرتبطة بالعمليات التي تزيد مدتها عن ات طويلة الأجلجل كالسندويلة الأجل وأوراق الدين ططويلة الأ
 ؛وعادة ما تكون معدلات الفائدة طويلة الأجل أعلى من معدلات قصيرة الأجل  سبع سنوات

 تقسّم إلى صنفين هما: أسعار الفائدة حسب أسلوب احتساب الفوائد:ثانياً: 
ون دبة الذي يُحتسب على أصل الدين أي المبلغ الأساسي فقط تمثل معدل الفائد أسعار الفائدة البسيطة: -8

 رسملة الفوائد؛
 تكون باحتساب الفائدة على جملة أصل الدين وفوائده؛ أسعار الفائدة المركبة: -1

 أسعار الفائدة الثابتة والمتغيرة:ثالثاً: 
 حالها طيلة فترة التوظيف أو القرض؛ وتمثل معدلات الفائدة التي تبقى على أسعار الفائدة الثابتة: -8

                                                           
                  668، ص:سبق ذكره مرجع، عبد المنعم السيد علي، نزار سعد الدين العيسى( 1)
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سعر الفائدة  :يرتبط هذا النوع من معدلات الفائدة بتغيرات أسعار فائدة أخرى مثل أسعار الفائدة المتغيرة: -1
 على أذونات الخزينة في البنك المركزي، وسعر الفائدة على الاقتراض، وسعر الفائدة على الودائع لأجل والعائد 

 سعر الفائدة الإسمي والحقيقي: الفرع الثالث

علن عنه في الصحف وداخل البنوك، فعند اقتراض الأفراد لمبلغ معين هو السعر الم الإسمي سعر الفائدة
  يةقة أو ما يسمى بالفائدة الاسممضافاً إليه الفوائد المستح ؛وجب عليهم دفع ذلك المبلغيتبفائدة معينة 

الأخذ بعين الاعتبار مع عبر عن القوة الشرائية للفائدة، بمعنى سعر الفائدة يُ ف الفائدة الحقيقيسعر أما 
التضخم قد  إلا أنّ ، %100فائدة مرتفعة تصل مثلا إلى  ، فبالرغم من وجود أسعارالتضخم وارتفاع الأسعار

رغِم المستثمرين على دفع مبالغ هائلة من النقود للبنوك كفوائد ، ما يُ %100في بعض الأحيان مستوى  يفوقُ 
 سعر الفائدة وعليه فإن  (1)جة بأسعار عالية جداً نتيجة لوجود التضخمنتَ الم وقيامهم ببيع السلععلى القروض، 

تسمى  لية التيالك وفق المعادلة التذو ، ل ارتفاع الأسعارديمثل سعر الفائدة الإسمي مخصوماً منه مع الحقيقي
 :"معادلة فيشر"

 
 

  (f)، والتضخم بالرمز(r) ، وسعر الفائدة الحقيقي(i)بالرمز  حيث يرمز لسعر الفائدة الإسمي 
دد الرئيسي المح كن القول بأنّ يمُ  عليهو قي يتغير عكسياً مع معدل التضخم، نلاحظ أن معدل الفائدة الحقي

 هو سعر الفائدة الحقيقي وليس الإسمي  تللاستثمارا
 
 
 
 
 

                                                           
  186-183، ص:مرجع سبق ذكرهخالد واصف الوزني، محمد أحمد حسين الرفاعي، ( 1)

r = i - f 
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 الأسواق الماليةو ية  الكل    بين المتغيرات الاقتصاديةعلاقة  تحليل ال: الثالث المبحث
 

المالية في سواق الأا ستكون عليه منات فيفي إعطاء دلالات أو تكهُ  ،كبيرة  لمتغيرات الاقتصادية أهميةل
ذلك ا قريب، عمّ أسعار الأسهم  ينُبأ بارتفاعفإنّ ذلك عن ميزانية ضخمة  بالإعلانيام الحكومة قِ  عندالمستقبل، ف

فائدة  جامح ومعدلاتِ  ن تضخمٍ أما إذا كان الاقتصاد يعُاني م شراء الأسهم،ل يدفع بالعديد من المستثمرينما 
  الأسهمتنخفض فيها أسعار سحالة السوق ستكون ضعيفة و  مرتفعة وبطالة متزايدة، فإنّ 

وبين أسعار  للدراسة المختارةنا سنحاول معرفة اتجاه العلاقة السببية بين المتغيرات الاقتصادية وعليه فإنّ 
  وبين هذه المتغيرات المؤشر العام للسوق الماليبين العلاقة الأسهم ومنه 

 على السوق المالي الناتج المحلي الإجماليتأثير الأول:  المطلب
شير بعض الدراسات ، إذ تُ أو سلبي إيجابيأثر على أسعار الأسهم إما  نِ كون للناتج المحلّي الإجمالي أثراقـد ي

 مداخيلفي حجم الناتج وارتفاع عة قمتو اً مع الأسعار، فالإعلان عن زيادة غير يحجم الناتج قد يرتبط إيجاب إلى أنّ 
 زيادة الطلب على الأسهم في السوق المالي ما يرفعُ على يزيد من تفاؤلهم بشأن المستقبل، مماّ ينعكس سالأفراد 

زيادة الطلب على الأسهم لا  أنّ إذ ، في حالة التشاؤم لى انخفاض الأسعارمعظم الأحيان إ فيوقد يؤدي   هاأسعار 
  (1)الذي يعود إلى تقلّص عمليات الشراء الأمر ؛نبئ بزيادة ربحية الشركاتتُ 

 الفائدة، حيثبالانخفاض الحاصل في أسعار لي الإجمالي سبب الانخفاض أو الارتفاع في الناتج المحويبررّ 
إلى زيادة النمو الاقتصادي من خلال  ول، وهذا ما يؤ الاستثمار حجمؤدي انخفاض سعر الفائدة إلى زيادة ي
ينعكس بدوره على زيادة الطلب على الأدوات ومي الذي الناتج الق سيرفع ضاعف الاستثمار، الأمر الذيمُ 

  (2)ويزيد حجم تداولها أسعارها ا يرفعالاستثمارية ومنها الأسهم، ممّ 
في تحديد أسعار الأسـهم، فاتخـاذ  كاته مهمةعتبر مؤشراً للنشاط الاقتصادي العام، وتحر كما أنّ الناتج المحلي ي

ـــــة  ـــــدفقات النقديـــــة المتوقعـــــة فييـــــنعكس قـــــرارات الاســـــتثمار في الموجـــــودات الثابت ـــــة الصـــــافية للت  علـــــى القيمـــــة الحالي
نت توقعــات التــدفقات النقديـة للاســتثمار وارتفعــت قيمتهــا العــام تحسّـ الاقتصــادين النشـاط مــا تحسّــالاسـتثمار، وكلّ 

في الموجودات الثابتـة والماليـة وأهمهـا الأسـهم، مـا يـؤدي إلى ارتفـاع أسـعارها  كمـا  الاستثماراتالحالية، وبذلك تزداد 
مختلفـة  الأمـوال لأغـراض وزيـادة الطلـب علـى ؛ي إلى زيـادة مـداخيل الأفـرادؤديُ ن الأوضاع الاقتصادية العامة أن تحسُ 

                                                           
  662ص: مرجع سبق ذكره،هندي،  منير إبراهيم (1)

لوم الإنسانية : سلسلة العمجلة أبحاث اليرموك، سوق عمان للأوراق المالية ومدى استجابتها للمتغيرات الاقتصادية دراسة قياسية، الشرعالخطيب، منذر  فوزي (2)
  381 ص:، 1666، (3) 10العدد: كلية الاقتصاد والعلوم الإدارية، جامعة اليرموك، إربد، الأردن،   ،والاجتماعية
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الثقــة في علـى زيــادة التفـاؤل وزيــادة  عمــلُ ا يرفـع أســعارها، أي أنّ تحسُـن الوضــعية الاقتصـادية ياء الأسـهم ممـّـر أهمهـا شــ
  (1)والعكس صحيح سعارالأما يؤول إلى ارتفاع  ؛سوق الأسهم

 بين الناتج المحلي الإجمالي وبين مؤشر السوق المالي، نجدإيجابية لتي وجدت علاقة من الدراسات السابقة ا
 أالعلاقة بتطبيق اختبار جوهانسن للتكامل المشترك ونموذج تصحيح الخط اختبرت فقد (2114)الفراج دراسة 

(ECM)   دراسة أماPilinkus and Boguslauskas (2009) اسة على سوق لتوانيا لدر  طبُقت التي
باختبار العلاقة السببية  Horobet and Dumitrescu (2007) ت دراسةكما قام ،العلاقة قصيرة الأجل

ستخدام تشيكية، هنجاريا، بولندا ورومانيا باالمهورية في الجبين المتغيرات الاقتصادية: الناتج المحلي الإجمالي 
 اختلاف التباين بتطبيق نموذج Hsing (2011) توصلت دراسةفيما   VARأسلوب متجه الانحدار الذاتي 

Garch نفس النتيجة لىإ  

 

 

 

 

 

 سوق الماليالعلى بمفهومه الواسع د و تأثير عرض النقالثاني:  المطلب

 عرض بين ما العلاقة وتتجلى على أسعار الأسهم، مباشر في إحداث تأثير هاماً  اً متغير رض النقدي الععد يُ 
 ،الخصم، وقد تكون هذه العلاقة عكسية كما قد تكون طردية بمعدل ربطهما طريق المالية عن سواقالأو  النقود

 وهذا ما سنقوم بعرضه في النقاط الموالية 
خلال تطبيق سياسات  من بلد معين، اقتصادفي في السيولة النقدية المتوفرة يتحكّم  ركزيالبنك المنّ أنعلم 
 ؛في شراء الأوراق المالية في إطار عمليات السوق المفتوحة البنك ، فقد يتوسعالماليسوق العلى نشاط مُختلفة تؤُثر 

من خلال  يعرض النقدالزيادة  درة البنوك على التوسع في الإقراض والاستثمار، ومن ثمّ ؤدي إلى زيادة قُ والتي ستُ 
 البنوك  شكل السيولة لدىعلاج مُ ساعد في ويُ سوق ال ما ينُشِطتخفيض أسعار الفائدة في السوق، 

                                                           
  618-612 ص:، مرجع سبق ذكره، الخوري ، رتاب سالمالبدري صباح صالح( 1)

أنّ هنالك علاقة طردية بين الناتج المحلي الإجمالي وبين أسعار الأسهم ب نقترحيمكن أن مما سبق، 
راد، فمداخيل الأ ارتفاعالتحسن في الناتج المحلّي الإجمالي سينعكس على  لأنّ  ،السوق المالي في

  وبناءً عليه فإن يؤول إلى ارتفاع أسعارهاو  الأسهممار في سوق ما يدفعهم لزيادة الطلب والاستث
على ي الإجمالي لناتج المحلّ ل إيجابي تأثيربأنه من المتوقع وجود  تفترضالفرضية الأولى 

 ل والقصير.في الأجلين الطوي المالي مؤشر السوق
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 أنّ من المعلوم نه أإذ ، الأسهم أسعار علىبي سيُؤثر بشكل إيجا النقود عرضفإن  الطرديةفبالنسبة للعلاقة 
التدفقات النقدية المتوقعة )المستقبلية(  :تغيرين اثنين همابمُ  د جزئياً باع به السهم في السوق يتحدّ السعر الذي يُ 

ان على ضوء الظروف السائدة داخل الشركة أو الظروف تغيران يتحددّ ومعدل العائد المطلوب، وهذان الم
وتتجلى العلاقة بين عرض النقد وأسعار الأسهم في سوق الأوراق   قتصادية السائدة داخل الدولة وخارجهاالا

د أسعار الأسهم على أساس القيمة الحالية للتدفقات النقدية عدل الخصم، حيث تتحدّ المالية عن طريق ربطها بم
 .(1)معين ل خصمعدبمالقيم  هتها على أساس خصم المستقبلية التي يتم حسابه

حجـم النقـود أنّ الزيـادة في فـ (Quantity Theory of Money) ة للنقتودالنظريتة الكميتأمـا حسـب 
 ، مــا يــدفعُ ت المختلفــةشــراء المزيــد مــن الســلع والخــدمالعهم علــى إنفــاق هــذه المبــالغ شــجّ الأفــراد سي المتداولــة لــدى

ـــاج المزيـــد مـــننتجـــين إلى تلبيـــة هـــذا الطلـــب المالم ارتفـــاع كميـــة النقـــد  الســـلع والخـــدمات، أي أنّ  تزايـــد عـــن طريـــق إنت
ي ز النــاتج الكلــّــــؤدي إلى عجم النقــد المتــداول ســيُ لإفــراط في زيــادة حجــأنّ اإلا   إلى تنشــيط الاقتصــاد ىالمتــداول أد

والــذي يــُؤدي بــدوره إلى ارتفــاع  ،ومــن ثم الوقــوع في مشــكلة التضــخم، تلبيــة الطلــب الكلــي ن)العــرض الكلــي( عــ
 مـة الحاليـّة للعائـد بـدلاً مـن توقـُع ربحيـة عاليـة للسـهم نتيجـةمعدل العائد المطلوب من قِبل المسـتثمرين، وانخفـاض القي

للسـهم أي  الحـد الأدنى  ستثمر علـى الاسـتعداد لدفعـِه كقيمـةالم لذلك  وبالتالي انخفاض مُستوى السعـر الذي يكون
 ، هذا من جهة (8)المطلوب للاستثمار

الــذي يــؤدي   (Effect Wealth) الثتتروة أثتترو (Liquidity Effect) الستتيولةأثتتر  مــن خــلالأمــا 
 مــن الماليــة الأوراق ســوق علــى إيجــابي بشــكلقــد يــؤثر المعــروض النقــدي  في التغــيرُ  فــإنّ  ؛لة إلى رفــع الأســعارصــكمح
 ادةزيـ إلى وليـؤ  امـ ،السـيولة زيـادة إلى ؤديتـُ النقـود مـن المعـروض في الزيـادة، فالاقتصادي النشاط على تأثيره خلال
كمـا تُشـير    مالأسـه أسـعار حركـةعلـى زيـادة  المطاف نهاية فييؤُثر الذي ، ستثماريةالا فرصوال الأسهم على الطلب
 في الزيـــادة أنّ  حيـــث الماليـــة، الأوراق وســـوق عـــرض النقـــود بـــين إيجابيـــة علاقـــة وجـــود إلى الاســـتثمارية المحفظـــة نظريـــة

 . (3)الأسهمك المالية الأصول ىومنه عل المال محفظة ستُؤثر في كمية النقود

                                                           
(1) Maskay, B. and Chapman, M., Analyzing the Relationship between Change in Money Supply and Stock 

Market Prices, Economics Department, Honors Projects, Illinois Wesleyan University, Illinois , U.S.A, 2007, 

p: 18. 

(2) Dan W. French, Security and Portfolio Analysis, Concept and Management, Merrill Publishing Company, 

Columbus, U.S.A, 1989, p : 236. 

(3) Radi Mohammed Al-Adayleh, Empirical Investigation of the Equilibrium Relationship between Micro-

Macroeconomic Variables and Amman Stock Exchange Performance Using ARDL Model, Dirasat  

Administrative Sciences, DAR Publishers, The University of Amman, Jordan, Vol :43, No : 1, 2016, p :291. 

(4) Ben S. Bernanke, and Kenneth N. Kuttner, What Explains the Stock Market’s Reaction to Federal 

Reserve Policy?, The Journal of Finance, American Finance Association, U.S.A, No: 60, Issue:3, 2005, p:1253.        
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فإن  عار الأسهم،كن استخدامها للتنبؤ بالتغيرات المستقبلية في أسيمُ التي  النظرية النقدية الحديثة أما
مباشرة وغير  ؤدي إلى ارتفاع أسعار الأسهم بطريقتينالإمدادات النقدية المتزايدة تُ  أنّ أساس على تقوم  تهافكر 

 :(0)مباشرة
 أكثر على  نفاقالإزيادة العرض النقدي تدفع بالأفراد والمؤسسات إلى  تتمثل في أنّ  :باشرةالمُ  الطريقة

  الأسهم بما فيهاالسلع والأصول المالية شراء 
 ؤثر على القيمة النقدية للسهم من خلال الزيادة في عرض النقد تُ  فتتمثل في أنّ  :غير المباشرة الطريقة

 ، ومن ثمّ في الأجل القصير فض من سعر الفائدة الإسمية تخُ عيّ تأثيرها على سعر الفائدة، فالسياسة النقدية التوس
ن التوقعات بشأن زيادة الناتج الإجمالي المستقبلي، ؤدي إلى تحسؤثر على سعر الفائدة الحقيقي، الأمر الذي يُ تُ س

لانخفاض سعر  بسبب انخفاض سعر الخصم تبعاُ )زيادة التدفقات النقدية المستقبلية وارتفاع قيمتها الحالية  ومن ثمّ 
القيمة النقدية لها فترتفع الاستثمارات في الأسهم نتيجة توقع ارتفاع  اية إلى زيادة حجمما يؤول في النه، (الفائدة

  أسعارها

 ، فـيتمـثل في أنّ ارتفـاع مسـتوى الأسـعاروالسوق المالي لعرض النقود ةعتوقالم العلاقة العكسيةأما فيما يخصّ 
؛ هـذا مـن في المستقــبل، وهـذا مـا يــؤُثر سـلباً علـى أسـعار الأسـهم في الاقــتصاد الوطــــني سـيُؤدي إلى حــدوث تضـخّم

وحسب النظرية الكمية التقليدية للنقود )الكلاسيك(، الـتي تـرى أن زيـادة العـرض النقـدي ى ن جهة أخر وم (1)جهة
م عنــه ارتفــاع في الحــد الأدنى للعائــد المطلــوب الــذي يــنجُ )دة التضــخم ؤدي إلى ارتفــاع المســتوى العــام للأســعار وزيــاتــُ

(، فاحتفــاا الأفــراد بأرصــدة نقديــة حقيقيــة يــدفعُهم إلى بيــع الأســهم والأصــول الأخــرى الــتي كانــت علــى الاســتثمار
دوره يـُؤدي ض مـن سـعر الفائـدة الـذي بـفـالسببَ في انخفاض أسـعار الأسـهم، كمـا أنّ الزيـادة في العـرض النقـدي تخُ 

ا علـى زئيـًد جُ تحـدّ تالقيمة السـوقية لسـهم الشـركة  وبما أنّ ، (2)إلى تخفيض تكلفة رأس المال وزيادة مكاسب الشركات
النتيجـة النهائيـة  كن القـول أنّ ضوء حجم التدفقات النقدية المتوقعة والحد الأدنى للعائد المطلوب على الاستثمار، يمُ 

    هذين المتغيرينسهم يتوقف على حجم تأثيرها على لتأثير عرض النقد على أسعار الأ

 الأسهم على الطلب زيادة إلى فإن ذلك سيؤدي ،السيولة أو النقد في فائضفي حالة وجود وكخلاصة فإنه 
 علـى العائـد كـذلك إلى رفـع  ؤديتـُ السـيولة في ادةالزيـ نّ أ كمـا  صـحيح، والعكـس هاسـعر  زيـادة يعمـل علـىالـذي و 

 عـن النقد عرض يزيد عندما عاليةً  السيولة تكونعادةً ما و   خفض العائد إلى ؤدييُ  هافي الانخفاض بينما؛ الأسهم

                                                           
(1) Andreas Humpe and Peter Macmillan, Can Macroeconomic Variables Explain Long-term Stock Market 

Movements? A Comparison of the US and Japan, Applied Financial Economics, Publisher: Taylor & Francis, 

U.S.A, N: 19, Issue 2, 2009, p: 113.  

(2) Sulaiman D. Muhammad, Adnan Hussain, Adnan Ali, M. Anwar Jalil, Impact of Macroeconomics 

Variables on Stock Prices: Empirical Evidence in Case of  Karachi Stock Exchange (KSE), European 

Journal of Scientific Research, EuroJournals Publishing, Seychelles, Victoria, Vol. 38, No. 1, 2009, p:99.      

https://www.tandfonline.com/toc/rafe20/19/2
https://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=1460857
https://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=1460946
https://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=1547232
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 ةحاجـ عـن يالنقـد عـرضال نقصـان أمـا الأسـهم، أسـعار ارتفـاع إلى بـدوره يـؤدي اممـّ ؛الاقتصـادي النشـاط حاجـة
  (1)الأسهم أسعار إلى انخفاض بالنتيجة ؤدييُ  اممّ  لسيولةاً لانخفاض مثليُ ف الاقتصادي النشاط

 التضخمية التوقعات نظرية خلال من الأسهم بأسعار النقدي العرض ربط تجدر الإشارة إلى أنهّ يُمكن
 بين التوازن عيديُ  قد النقودمن  عرضال زيادة نّ أإذ  ،(Expected Inflation Hypothesis) )المحفظة(
 خلال من الخصم عدلمُ  رفع إلى ؤدييُ  بحيث الاستثمارية، المحفظة في المالية الأوراق ذلك في بما الأخرى الأصول

  (2)الأسهم أسعار نخفضت لتاليوبا ،في المستقبل بشأن حدوث موجات تضخمية التضخمية التوقعات
 أنّ  أي السيولة، تأثير طريق عن الأسهم في أسعار ترفع أن كنيمُ  النقدي العرض زيادة فإن ؛ذلك من بدلاً 

تؤدي  النقدي المعروض في اتالتغير  أنّ  إلى بالإضافة  سعارالأمن  رتفعي ما الفائدة، سعر من لقلّ تُ  العالية السيولة
 عرض فإن إيجابية،علاقة ب مرتبطان والناتج النقود عرض أنّ  وبما ،والنشاط الاقتصادي في المستقبل الإنتاجرفع  إلى

 .(4()3)كذلك  إيجابية علاقة ستكون له الأسهم وأسعار النقود

لاقـة بـين العـرض النقـدي وبـين مؤشـر السـوق المـالي، أظهـرت نتائجهـا طبيعـة العالـتي ومن الدراسـات السـابقة 
بتطبيـــق نمـــوذج الانحـــدار الـــذاتي  Ratneswary and Rasiah (2111) قـــام فيهـــا الـــتي دراســـةال خلُصـــت

(VAR)  منهجية التكامل المشترك ونموذج متجه تصـحيح الخطـأ و(ECM) مؤشـر إلى وجـود علاقـة تكامليـّة بـين ؛
   عرض النقودو  السوق

لتُؤكـد  Pilinkus and Boguslauskas (2009)فقـد جـاءت دراسـة لعلاقـة الإيجابيـة بالنسـبة لأمـا 
 Ratanapakorn and Sharmaدراســة ، و علــى ســوق لتوانيــا لدراســة العلاقــة قصــيرة الأجــلالعلاقــة 

دراســة في  ق وعــرض النقــودقــة ســلبية بــين المؤشــر العــام للســو في حــين كانــت العلا  الســوق الأمريكيــة علــى (2007)
وذلـك  العلاقـة بـين المؤشـر العـام للسـوق السـعودية وبعـض متغـيرات الاقتصـاد الكلـي فقـد اختـبرت (2114)الفتراج 

 .(ECM) بتطبيق اختبار جوهانسن للتكامل المشترك ونموذج تصحيح الخطأ

مـل المشـترك علـى طبقـت منهجيـة جوهانسـن للتكا الـتيMaysami et al. (2004) دراسـة كـلّ مـن أمـا  
عالجـت فيهـا العلاقـة طويلـة  الـتي العلاقـة السـببيةختبـار لا Al-Jafari et al. (2011)دراسـة و  سـوق سـنغافورة،

   النقود مع عرضسببيّة  علاقةلت إلى عدم وجود توصّ ، الأجل

 

                                                           
                 612، ص: مرجع سبق ذكره، الخوري ، رتاب سالمالبدري صباح صالح (1)

(2) Orawan Ratanapakorn and Subhash C. Sharma, Dynamic Analysis Between the US Stock Returns and The 

Macroeconomic Variables, Applied Financial Economics, U.S.A, 2007, N :17, pp :370-371.        
(3) Ben S. Bernank , and Kuttner, K.N., Op.cit, p: 1253.         

(4) Orawan Ratanapakorn and Subhash C. Sharma, Op.cit, pp :370-371. 
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 سوق الماليالعلى  التضخمتأثير : الثالث المطلب

موضوع يحظى بأهمية واسعة بين مُحللي الأسواق المالية، بوصفه أحد العوامل الخارجية المهمة التي م التضخّ 
فانخفاض الثقة في  ر بدرجة كبيرة بالعرض النقدي،يتأثّ  تغيرو مفه، هذه الأخيرةلها دور وتأثير على أداء وتطور 

ات أصحاب رؤوس الأموال إلى المضاربة في هذه الأسواق، من خلال تداول الأسهم والسند العملة النقدية يقودُ 
كن أن تكون للتضخم علاقة طردية أو ويمُ  درة لها،صبسبب ارتفاع أرباح الشركات الم ؛ةقق عوائد مرتفعالتي تحُ 
 في النقاط الموالية  مع أسعار الأسهم، وهذا ما سنقدمه ونقوم بشرحه عكسية

يكون له تأثير إيجابي،  في بدايته عدلالمارتفاع  دبيات الاقتصادية التي اهتمت بموضوع التضخم أنّ الأتؤكد 
 لات التضخم يطلق عليها العتبةأداء السوق المالي، ولكن يتغير هذا التأثير عند نقطة معينة من معد على ينعكس

(Threshold)، ثير سلبي أذ يصبح له بعد هذه النقطة تإ 

التضخم يلعب دوراً هاماً اعتبار أنّ على م وأسعار الأسهم، بين التضخّ  الإيجابيةأو  الطرديةلعلاقة بالنسبة ل
فإنّ العوائد الاسمية للأسهم تزداد بنفس نسبة  (Fisher) فحسب ،بين العائد النقدي والعائد الحقيقيفي التمييز 

ثروته، ة الشرائية لزيادة معدل التضخم المتوقع، وبالتالي سيُعوض المستثمر الخسارة الناجمة عن التضخم في القو 
وعليه؛ فإذا   ،وذلك لأنّ معدل العائد الاسمي يتكون من معدل عائد حقيقي مضاف إليه المعدل المتوقع للتضخم

عوض الانخفاض في ليُ  كافية  بدرجة ؛اعاليً لابدُ وأن يكون العائد النقدي للأسهم  فإنّ  نسبة التضخم عاليةً  كانت
  (1)مرونالذي يخشاه المستث القوة الشرائية

 ،ذات دخل ثابت استثماراتٍ  ما مال الفرد لبيع السندات التي تعُدُ كلّ ،  مما تزايدت معدلات التضخّ كلّ   
 ذلكوسبب  قق عوائد تتجاوز معدلات التضخم، تحُ الاستثمار في الأسهم والأصول الأخرى التي الاتجاه نحوو 

                                                           

(1) Walter Wasserfallen, Macroeconomics News and Stock Market: Evidence from Europe, Journal of 

Banking and Finance, Elsevier Publishing Campus, U.S.A, N: 4 (13), 1989, p: 618. 

مؤشر السوق وبين بمفهومه الواسع بين عرض النقود طردية أنّ العلاقة  يمكن أن نقترح، سبقمماّ       
عن  رونمالمستثحيث يتخلى ، النقدي ستؤدي إلى انخفاض أسعار الفائدةض ن زيادة المعرو ، لأالمالي

 ارتفاعما يؤدي إلى  ويلجؤون إلى الأسهم لارتفاع العائد المتوقع، الاستثمار في السندات لتدني عوائدها
 تأثيرأنهّ من المتوقع وجود الفرضية الثانية تنصّ على   وبناءً عليه فإن أسعارها في السوق المالي

 في الأجلين الطويل والقصير. المالي مؤشر السوقبمفهومه الواسع على عرض النقدي لل إيجابي
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والذي يتغير بالتغير  ،في هذه الأوراق والسندات تعكس القيمة الحقيقية لرأس المال المستثمر الأسهم أنّ  يعود إلى
ثل الأسهم العادية تمُ  أنّ إلى المتقدمة  يةسواق المالالأوتشير بعض الدراسات في   الحاصل في معدلات التضخم

وهذا ما يدعونا لتسميتها ا تستجيب للزيادة في مستويات التضخم، لأنهّ  ؛في أوقات التضخم أفضل استثمارٍ 
 .Hadging Against Inflation  (1)(2)بـ

خفض سـي ،وزيـادة المسـتوى العـام للأسـعارالاسـتهلاكي، فعنـد حـدوث التضـخّم  ه بالجانـبك من يربطـُلوهنا
 ؛يسـتهلاكصّصة للإنفـاق الاخ، نتيجةً لزيادة كمية الأموال المفي الأسهم وجّهة لأغـراض الاستثمارالسيولة الم حجم

حـاول المسـتوى العـام للأسـعار، فيُ  ارتفـاعجـرد بمُ درتها الشرائيّة تبدأ النقـود بفقدان ق؛ جهة أخرىومن هذا من جهة  
الاستثمار في الأسهم ممـّا يرفـع  حجم بزيادةمن خلال قيامهم المستثمرون وقتها حماية مدّخراتهم ضد هذه المخاطر، 

  (3)أسعارها

رتفاع ا نّ فإ بين معدل التضخم وأسعار الأسهم بالسوق المالي،لبية السأو  العكسيةالعلاقة  ما يخصأما في
، شركاتأثراً عكسياً على أسعار الأسهم السوقـية، بسبب انخفاض القيمة الحقيقية لأرباح ال معدّل التضخم يترك

فاض التدفقات ل البنك المركزي الذي يقوم بتخفيض عرض النقود مماّ يُسهم في انخوقد يؤدي كذلك إلى تدخُ 
ا على عوائد الأسهم من ؤثر التضخّم أيضً كن أن ي ـُفّض من القيمة السوقـية للأسهم، ويمُ النقدية، وهذا بدوره يخُ 

  (4)خلال تأثيره على الأرباح المستقـبلية

ود نظريةّ الطلب على النق ، من خلالالعكسية بين المتغيرينفسّر العلاقة  (5)(Fama, 1981)كما أنّ 
ن العلاقة العكسية بين معدّل النمو الاقتصادي ومعدّل التضخم، والتي تعكس النمو الاقتصادي التي تتضمّ 

ر آلية العلاقة بين التضخم وعوائد الأسهم حسب فرضية كن تصوُ ويمُ  .(6)الماليةالحقيقي في عوائد الأوراق 

                                                           
، مجلة المال والاقتصاد، دراسات مصرفية، بنك الفيصل الإسلامي السوداني، الخرطوم، كيف تتحدد أسعار الأسهم في السوق الماليمان، بابكر مبارك عث (1)

  18، ص:6008، 11السودان، العدد:
 ص:، 6006، 6، الإصدار 8العدد  ،، عمان، الأردنالبتراءللدراسات، جامعة  ، مجلة البصائرمحددات أسعار الأسهم في البورصة عبد المعطي، أرشيد (2)

606  
كليـة الاقتصـاد، جامعـة   ،للبحـوث والدراسـات مجلة البلقـاء، العلاقة بين تغير المستوى العام للأسعار وتغير أسعار الأسهم في الأردنسلامة،  راشد محمد صالح (3)

               66(، ص: 2، المجلد )1، العدد:1668عمان الأهلية، عمان، الأردن، 
(4) Ratneswary, R. and V. Rasiah., Macroeconomic activity and the Malaysian Stock Market: Empirical 

Evidence of Dynamic Relation. The International Journal of Business and Finance Research, Global IBFR, 

Institute for Business and Finance Research, Wien, Austria, 2010, N:4(2), p: 61.                  
(5) Fama Eugene F., Stock Returns, Real Activity, Inflation and Money, American Economic Review, American 

Economic Association, U.S.A, N: 71, 1981, p: 546. 

كليــة مؤتــة للبحــوث والدراســات،  ، ية بتتين معتتدل التضتتخم والتترقم القياستتي لأستتعار الأستتهم فتتي ستتوق عمتتان المتتالي للفتتترةالعلاقتتة الستتبببشــير خليفــة الــزعبي،  (6)
           166، ص: 6006(، 2) 16العدد: ، 6006مؤتة، الأردن،  جامعة مؤتة،الاقتصاد، 
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(Fama) ع انخفاض توقُ  ذلكجته في حُ عكسية مع التضخم، و بعلاقة ترتبط لأسهم الحقيقية لعوائد ال إذ أنّ ؛
عوائد ناجمة عن أثر من الآثار السلبية للتضخم تؤدي لانخفاض  ،النشاط الحقيقي استجابةً لصدمة حقيقية سلبية

  (1)لالأسهم وفقاً لعلاقة التأثير البدي

ه ، بحيث أنّ الأسهم وعوائد التضخم بين يةعكسال علاقةال بتوثيق Geske and Roll (1983) قامكما 
 معدل فعسير  بدوره والذي المخاطر، من اليالخ الفائدة معدل زيادة إلى التضخم في الزيادة ؤديتُ  أن توقعالم من

صبح ويُ  صمالخ معدل سيتأثر المعدل، بنفس النقدية التدفقات زادت إذاف  الأسهم تقييم في ستخدمالم الخصم
 )سواء التضخم المتوقع أو غير المتوقع( والمتغيرة العالية التضخم معدلات أنّ  إلى التجريبية الأدلة تشير، كما أعلى

 .(8) الأسهم قيمة انخفاض إلىا مً حتؤدي تّ س

بين التضخم وبين مؤشر السوق إيجابية التي وجدت علاقة و في الفصل التمهيدي وردت من الدراسات التي 
ودراسة بالنسبة للسوق المالية السعودية،  (1999)البازعي ودراسة  (2113)أبو النصير دراسة  المالي، نجد

Horobet and Dumitrescu (2007) ودراسة ،على أربع دولٍ من أوروبا الوسطى والشرقية التي طبُقت 
Pilinkus and Boguslauska (2009)  التي وجدت علاقة طردية بين المتغيرين في المدى القصير، كما

التي  (2114) الفراج صلت إليه دراسةيتعارض مع ما تو و   .Haruna and al. (2013)دراسة يتفق مع 
 Humpe and دراسةو ، وجدت علاقة أحادية سالبة الاتجاه بين الرقم القياسي ومعدل التضخم

Macmillan (2009) ،Haruna and al. (2013) ،ودراسة Yu Hsing (2013) بورصة ل بالنسبة
العلاقة أنّ وجدت  فقد باكستان بورصة في Faiza Saleem and Mohd (2017) ودراسة ،اليابان

 فلم تجد أي تأثير لمعدل التضخم في سوق ماليزيا  Dercio and Patricia (2018)أما دراسة  ،عكسية

 

 

 

 

                                                           

(1) Fama Eugene F., Op.cit, p : 546. 

(2) Mohamed Khaled Al-Jafari and al. , Investigating the Relationship between Stock Market 

Returns and Macroeconomic Variables: Evidence from Developed and Emerging Markets, 

International Research Journal of Finance and Economics, Euro Journals Publishing, Inc. U.S.A, 

Issue 79, 2011, p : 10.     

 فيأنّ هنالك علاقة طردية بين معدل التضخم وبين أسعار الأسهم  يمكن أن نقترح ،مماّ سبق
التحوط بزيادة الطلب على الأفراد إلى  يلجألمالي، لأنهّ كلما زادت معدلات التضخم السوق ا
 الودائع والسندات ن تكون أرباحها مرتفعة مقارنةً بأسعار الفائدة الثابتة فيأالتي يتوقع  ،الأسهم

بأنه من المتوقع وجود  نصالفرضية الثالثة توبناءً عليه فإن   حتى في مستويات التضخم مرتفعة
 في الأجلين الطويل والقصير. المالي مؤشر السوقعلى معدل التضخم ل إيجابي تأثير
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 السوق المالي على الفائدةأسعار تأثير الرابع:  المطلب

على المستوى الكلي أو الجزئي،  عتبر أسعار الفائدة من المتغيرات الهامّة في الاقتصاد القومي سواءً تُ 
ذات  وحدات الاقتصادية سواءً العديد من ال على قرارات ؤثر مباشرةتُ سفي أسعار الفائدة التي تحدُث فالتغّييرات 

 الفائض أو العجز المالي، وعلى قرارات المستثمرين عند اتخاذ قرار الاستثمار 

على الأسعار بشكل فعال  ات السوق المالي، من خلال تأثيرهيرتبط سعر الفائدة بعلاقة تشابكية مع أدو و 
هة أخرى، وذلك من خلال علاقة أسعار د من خلال السوق المالي من جمن جهة، كما أنّ أسعار الفائدة تتحدّ 

لسياسة د هذه العلاقات من خلال تأثير ا، حيث تتحدّ الماليسوق الوأسعار الأسهم في الفائدة بأسعار السندات 
  (1)لممنوح للوحدات الاقتصاديةالنقدية في حجم الائتمان ا

 مضاعف بين ةعكسيّ ال علاقةهي مرتبطة بال، فةالماليالأوراق  لسوقواص علاقة أسعار الفائدة أما فيما يخُ 
 معدل تحديد في ادورً  السوق في السائد الفائدة عدلم عندما يلعبف الاستثمار، على المطلوب العائد ومعدل الربحية
 في الفائدة أسعار ارتفاع مع ةالربحيّ  ضاعفمُ  نخفاضا ةبالتبعيّ  يعني هذا نّ إف استثمار، أيّ  من المطلوب العائد

 قرار نّ إف السوق، في السائد الفائدة معدل من أصغر الاستثمار على المتوقع الفائدة عدلمُ  كان فإذا السوق،
  (2)حكيم غير اقرارً  يكون الأسهم في الاستثمار

ار الأصول المالية، فزيادة أسعار الفائدة هناك علاقة عكسيّة تربط بين أسعار الفائدة وأسع وف أنّ ومن المعر 
 النشاط لمعدل يكون، بحيث الأسهم أسعار على سلبياً ن التأثير أي يكو  ،(3)الماليؤدّي لانخفاض أسعار الأصل ت

 نفس في الأسهم أسعار على سيؤثر وبالتالي ؛المستقبلية النقدية التدفقات على إيجابي تأثير الحقيقي الاقتصادي
ون في إيداع أموالهم في البنوك على شكل ستثمرين سيرغبُ الم أي عند ارتفاع أسعار الفائدة في السوق فإنّ   (4)تجاهالا

ؤدي إلى رفع العرض من إلى بيع ما يملكه من أسهم للحصول على النقد اللازم، وهذا ما يُ  ودائع، فالبعض يضطرّ 
  (5)فّض أسعارهايخو الأسهم 

                                                           
انعكاسات السياسة النقدية في مؤشرات تدول سوق الأوراق المالية )الولايات المتحدة الأمريكية دراسة قياسية للمدة  ،عباس كاظم جاسم الدعمي (1)

          606، ص:6016، 36، الإصدار: 8، المجلة العراقية للعلوم الإدارية، جامعة كربلاء، العراق، المجلد:ني(وباستخدام نماذج التخلف الزم 8111-1181

       388، ص:مرجع سبق ذكرههندي، إبراهيم منير  (2)

(3) Michael Parkin, Macroeconomics, Addition-Wesley Publishing Company, Icn., U.S.A, 1990, p:289.   
(4) Mohamed Khaled Al-Jafari and al., Op.cit, pp : 10-11. 

مجلـة ، (1116-8111التنبتؤ بتالقيم الستوقية للأستهم دراستة لعينتة متن الأستهم المدرجتة فتي بورصتة عمتان لتلأوراق الماليتة للفتترة )، قيس أديب الكـيلاني (5)
              116 ص:، 6008(، 106) 66العدد دارة الاعمال، جامعة الملك سعود، الرياض، السعودية، العلوم الإدارية، كلية إ الإداري،
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ؤثرّ في مسـتوى أربـاح الشـركات كـن أن تـُأسـعار الفائـدة يمُ  أنّ  أولهمتاللعلاقة العكسـية لسـببين:  جاء افتراضنا
ـــالي علـــى أســـعار أســـهمها، حيـــث أنّ  ـــوقُ  وبالت عهم بارتفـــاع أرباحهـــا في المســـتثمرين علـــى اســـتعدادٍ لشـــراء الأســـهم لت

  شـراء عـددٍ  أنّ  امتثانيهـزهم علـى الاسـتثمار  فـقلـّل مـن تكـاليف الاقـتراض ممـّا يحُ المستقبل، فانخفاض أسعار الفائـدة يُ 
وهــذا يعــني زيــادة كلفــة الأوراق الماليــة، مــا يرفــع العائــد  ،يزيــد مــن أســعار الفائــدة مــن الأســهم بــأموالٍ مقترضــة كبــيرٍ 

  (1)ؤدي للتقـليل من أسعارهاالذي يطلبه المستثمرون فيُ 

 :(2)هي قنوات عدة خلال من ركاتالش قيم على كبيرٌ  تأثيرٌ  الفائدة أسعار باتلتقلّ  ويكون

؛ مرتفعة ماليةرافعة  منضِ  تعمل التي للشركات الفوائد نفقات ارتفاع إلى ؤدييُ  الفائدة عدلمُ  ارتفاع نّ : أأولاً 
 المتاحة النقدية التدفقات تنخفض فقاتالن لارتفاع ونتيجةً ، رتفعةمُ  مديونية بنسبة ملتع التي الشركاتب قارنةً مُ 

 ؛الشركات هذه أسهم أسعار ما يؤدي إلى انخفاض ؛المستقبل في الأرباح لتوزيعات
 قبل من بها المحتفظ المالية والخصوم للأصول السوقية القيمة على الفائدة أسعار تقلبات ؤثرتُ  :اثانيً 

 ؛الشركات
 معدلات ارتفاع أنّ  حيث الأسهم، في للاستثمار البديلة الفرصة تكلفة على الفائدة أسعار كاتتحر  ؤثرتُ  :ثالثاً 

 يدفع قد وهذا، والمخاطر العوائد ناحية من لخصائصها نظراً  ،جاذبية أكثر السندات في الاستثمار يجعل الفائدة
 أسعار على سلباً  ؤثريُ  ما الأسهم، وبيع السندات شراء طريق عن الاستثمارية محافظهم تعديل إلى المستثمرين

 ؛الأسهم
 المدى على الاقتصاد في الحقيقي النشاط مستوى على الفائدة لاتمعدّ  التغيرات الحاصلة في ؤثرتُ  قد :بعاً را

  المستقبلية النقدية التدفقات توقعات في التغير نتيجة الأسهم أسعار على ؤثريُ  بدوره هذاط، و والمتوس القصير
 منها توصل إلى علاقة عكسية بين سعر الفائدة والسوق الماليبعضاً  نجد السابقةالدراسات  انطلاقا من

 Pilinkus and، وكذلك الأمر بالنسبة لدراسات: ةالسعوديالمالية للسوق  (2114)الفراج دراسة  مثل

Boguslauskas (2009)  ،على سوق لتوانياHumpe (2009)، Yu Hsing (2013) ، ودراستي
Wasseja, and al. (2015) ، Faiza Saleem and Mohd (2017)  التي خلُصت على وجود

 علاقة تكاملية في المدى الطويل بين المتغيرين 
 

                                                           
(1)Maysami Ramin C. and al., Relationship Between Macroeconomic Variables and Stock Market Indices: 

Cointegration Evidence from Stock Exchange of Singapore’s All-S Sector Indices, Jurnal Pengurusan, 

School of Management, Faculty of Economics and Management, The National University Of Malaysia, Selangor, 

Malaysia, 2004, vol N: 24, p: 65.       

(2) Moya-Martíneza and al, Relationship Between Interest Rate Changes and Stock Returns in Spain: A 

Wavelet Based Approach, BRQ Business Research Quarterly, Spanish Academy of Management, SAGE, 

Spain, Volume 18, Issue 2, 2015, p :5. 

https://www.sciencedirect.com/science/journal/23409436
https://www.sciencedirect.com/science/journal/23409436/18/2
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 على السوق المالي 2118لسنة مية الخامس: تأثير الأزمة المالية العال المطلب
في  حاداً  تدهوراً  سببتُ ما  غالباً و أثر كبير على اقتصاديات البلدان، في إحداث لأزمات المالية ا بتتسب

على ينعكس  ومعالجة جذور الأزمة، ما صرفية المحلية في أداء مهامها الرئيسيةلفشل الأنظمة الم الأسواق المالية، نظراً 
  إلّا أنّ معظم الأزمات لا تختلف على قطاعات الإنتاج والعمالة ويؤثر سلباً  ،ملة وأسعار الأسهمقيمة الع انخفاض

الأزمة المالية العالمية  من حيث الأسباب والانعكاسات على اقتصاديات الدول وأنظمتها المالية والمصرفية، ولعل
اتسمت بالفقاعة العقارية التي انطلقت من  ظاهرهاملا تختلف عن سابقاتها من الأزمات، إلّا أنّ  8002لسنة 

 ارات الأمريكي، لتُلقي بظلالها على كافة الأسواق المالية العالمية قسوق الع
لسنة  العالمية وأهم آثار الأزمة المالية ،في هذه النقطة سنحاول تصنيف الأزمات المالية وعرض أسبابها

 ى الأسواق العربية على وجه الخصوص  على الأسواق المالية في الدول المتقدمة وعل 8002
 تصنيف الأزمات المالية: الفرع الأول

 : أزمة الديونو  الأزمة المصرفية: أزمة النقد الأجنبي، صنافإلى عدة أ المالية كن تصنيف الأزماتيمُ 
 (Balance of Payments Crisis) أزمة النقد الأجنبي أولاً:

 حصول في حالة، العملة وأسعار الصرف اتأزمكما يطلق عليها تحدث الأزمة في النقد الأجنبي أو  
الأجنبية من  بيع العملات خلال من للتدخُل النقدية السلطات إجبار أو/الصرف، و قيمة كبير في انخفاض

     (1)بيرةرفع سعر الفائدة بنسبة ك الصرف، أو من خلال سعر لحماية احتياطاتها
  )s)Crisi Banking Systematic الأزمة المصرفيةثانياً: 

تحدثُ الأزمة المصرفية عندما يوُاجه بنك ما زيادة كبيرةً ومفاجئة في سحب الودائع، إذ أنّ هذا الأخير يقوم 
ي، فإذا ما تخطت بإقراض أو تشغيل معظم الودائع لديه، ويحتفظ بنسبة بسيطة منها لمواجهة طلبات السحب اليوم

                                                           

على الموقع متوفر  ،8، ص:6002 الكويت، ،المعهد العربي للتخطيط، وأزمات سعر الصرف وأثرها على التدفقات الماليةالأزمات المالية ، أحمد طلفاح )1( 
، 06/08/6016تم الإطلاع عليه بتاريخ  ،pdf-1/2006/31_C23api.org/images/training/programs/-http://www.arab.3الالكتروني: 

                 12:22الساعة: 

سعار الفائدة سيُؤدي إلى عُزوف المستثمرين عن بأنّ انخفاض أ أن نقترحيُمكن  ،مماّ سبق      
استثمار أموالهم في البنوك واستثمارها في شراء الأسهم، لأنها تعطي عائداً أعلى من عائد الفوائد، 
مماّ يزيد الطلب على الأسهم ويؤُدي إلى ارتفاع أسعارها والعكس صحيح  وبناءً عليه فإن 

على على الودائع سعار الفائدة لأ سلبي تأثيرقع وجود الفرضية الرابعة تنصّ على أنه من المتو 
 في الأجلين الطويل والقصير. المالي مؤشر السوق

http://www.arab-api.org/images/training/programs/1/2006/31_C23-3.pdf


 متغيرات الاقتصادية الكلية  المداخل التحليل و ... الفصل الثالث: ...............................................

 185 

ث العكس، أي دتلك النسبة لا يستطيع البنك الاستجابة لطلبات المودعين، وتحدُث أزمة سيولة لديه  وعندما يح
البنوك وترفض هذه الأخيرة منح القروض خوفاً من عم قدرتها على الوفاء بطلبات السحب،  ىتتوافر الودائع لد

وهذا مثلما حدث في بريطانيا لبنك  ،(Credit Crunch)ئتمان تحدث أزمة في الإقراض؛ أي ما يسمى أزمة الا
(Overend & Gurney) وفي الولايات المتحدة عندما انهار بنك ،(Bank of United States)  سنة

 .s)Stearn Bear((1)وبنك  1631

 (Debt Crisis) الديونأزمة ثالثاً: 

التوقف عن السداد  عن السداد، أو عندما يعتقد المقرضون أنّ  ضالمقتر تحدث أزمة الديون عندما يتوقف 
وقد ترتبط أزمة الديون ، اولون تصفية القروض القائمةيتوقفون عن تقديم قروض جديدة، ويحُ  بحيثممكن الحدوث 

   .(2) دين سيادي )عام(ببدين تجاري )خاص( أو 

 زمات المالية نذكر:من أهم الأ: المالية أهم الأزمات الفرع الثاني:
 1929 الكساد الكبيرأزمة أولًا: 

بعد الأزمة التي اجتاحت معظم دول العالم خلال سنوات الحرب العالمية الأولى، شهدت فترة ما بعد الحرب 
فجار أزمة لكن هذا الاستقرار ما لبث أن اختفى مع ان من الاستقرار في العلاقات النقدية والمالية الدولية، نوعاً 

، والتي تعُد أشهر الأزمات المالية التي شهدها 7282 (Great Depression)"أزمة الكساد الكبير"  أكتوبر
، %73الاقتصاد العالمي وأقواها أثراً، حيث انخفضت أسعار الأسهم في السوق الأمريكية بنسبة وصلت إلى 

قتصادية في الاقتصاد الأمريكي، كما شهدت انخفاضاً لتتوالى الانهيارات في أسواق المال وفي حركة المعاملات الا
شديداً في الاستهلاك الكلي وفي انخفاض الاستثمارات من جانب القطاع الإنتاجي، وإلى ارتفاع معدلات البطالة 

  .(3)7238لتصل إلى حوالي ثلث القوة العاملة الأمريكية سنة 

 

 

                                                           

 ،60العدد ، العراق، مجلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية، بغداد، الأزمة المالية: مفهومها، أسبابها وانعكاساتها على البلدان العربية كمال رزيق  ،فريد كورتل )1( 
          8: ص ،6006

على الموقع الالكتروني:  متوفرالأزمة المالية، موقع المعرفة،  )2(
%8A%D8https://www.marefa.org/%D8%A3%D8%B2%D9%85%D8%A9_%D9%85%D8%A7%D9%84%D9

3-%A9#cite_ref 12:20، الساعة: 08/08/6016، تم الإطلاع عليه بتاريخ                  

 الإسلامية الجامعة مجلةالأردني،  المالية الأوراق سوق على تطبيقية العالمية: حالة المالية الأسواق على المالية الأزمة ، أثرالخرابشة فارس الزيادات، علي )3(
                606ص: ، 6013الأول،  العدد ،61 المجلد ، عمادة البحث العلمي والدراسات العليا، الجامعة الإسلامية، غزة، فلسطين،والإدارية ديةالاقتصا للدراسات

https://www.marefa.org/%D8%A3%D8%B2%D9%85%D8%A9_%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9#cite_ref-3
https://www.marefa.org/%D8%A3%D8%B2%D9%85%D8%A9_%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9#cite_ref-3
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 1987الاثنين الأسود أزمة ثانياً: 

، والمتمثلة في الانخفاض الكبير 7221أكتوبر  72إن الأزمة التي شهدتها أسواق رأس المال الدولية في 
، إذ انهارت (Black Monday)، أطلق عليها بأزمة يوم الاثنين الأسود والمستمر في أسعار الأوراق المالية

من قيمته بعد  %80داوجونز أكثر من الأسعار السوقية في بورصة نيويورك للأوراق المالية، حيث انخفض مؤشر 
مليون سهم، وبخسائر بلغت  800نقطة وبحجم تداول بلغ  7100نقطة، ليصل إلى  000أن انخفض بواقع 

مليار دولار أمريكي  وقد امتدت الأزمة لتشمُل الأسواق المالية في آسيا وبريطانيا، إذ تعرض  000مجموعها 
قرضين على تسديد ما بذمتهم، ية إلى الإفلاس بسبب عدم قدرة المالعديد من البنوك والمؤسسات الاستثمار 

بالإضافة إلى تأثرُ الاقتصاد نتيجة حدوث انكماش وارتفاع عدد العاطلين عن العمل لا سيما في قطاع البنوك 
   (1)والمؤسسات المالية الأخرى

 1994أزمة المكسيك  :ثالثاً 

عن تدفق مذهل لرؤوس الأموال إلى الخارج، بشكل سريع  ونجمت 7220لقد حدثت أزمة المكسيك سنة 
إذ ازدادت أزمت سعر الصرف في المكسيك تفاقماً وبلغت ذروتها النظام المالي العالمي، مثير للانتباه وممهد لانهيار 

، مماّ دفع 7220من قيمتها في منتصف ديسمبر  %00بحوالي  37/07/8000عندما انخفضت قيمة )البيزو( في 
من استمرار العجز الكبير في حساب المعاملات الجارية لميزان  فواق المكسيكية إلى الشعور بالخو بالأس

المدفوعات، ما أدى إلى توقف المكسيك عن سداد ديونها الخارجية لتنهار عملتها الوطنية، لولا تدخل صندوق 
ر أمريكي استخدمته المكسيك لخدمة مليار دولا 00النقد الدولي والولايات المتحدة الأمريكية بتقديم قرض قدره 

  (2)ديونها

نتيجـــة لهـــذه المؤشـــرات، اضـــطرت الحكومـــة إلى الرفـــع المتزايـــد لأســـعار الفائـــدة مـــن أجـــل دعـــم العملـــة، لكـــن و 
إلى انفجـار  ىأدمـا  وبمجرد تعويم العملة انخفضت قيمة البيزو، وتباطأ التوسع الائتماني نتيجة ارتفاع أسعار الفائـدة 

ـــ ـــة لم يســـبق لهـــا مثيـــل في المكســـيك، زاد مـــن حـــدتها عـــبء أزمـــة مالي ـــة الـــذي ضـــخمة الديون ال تطلـــب إعـــادة هيكل
 استعجالية كعنصر أساسي لحل الأزمة 

 

                                                           
 للمحاسبة المعهد العالي بية ومالية،مجلة دراسات محاس نموذجًا(، ردنالأ) الناشئة البورصات أداء ىلع اهوأثر  العالمية المالية الازمة، التميمي فؤاد ارشد )1(
               6ص: ، 16، الإصدار 2، العدد 6010بغداد، العراق،  جامعة، الماليةالدراسات و 
، 2600، مصر، الإسكندريةالدار الجامعية للطباعة والنشر، ، ، كلية التجارة، قسم الاقتصادقضايا اقتصادية معاصرةعبد القادر محمد عطية وآخرون،  (2)

                         166-168:ص
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 1997 أزمة جنوب شرق آسيا :رابعاً 

سُميت هذه الأزمة بأزمة دول جنوب شرق آسيا )تايلاند، إندونيسيا، ماليزيا، كوريا الجنوبية، الصين، هونك  
أزمة مالية عصفت بأسعار صرف عملاتها  )النمور الآسيوية(غ، الفلبين، تايوان(، حيث شهدت هذه الدول كون

تجاه العملات الأجنبية لا سيما الدولار الأمريكي، إذ كانت البداية من تايلاند عندما قررت الحكومة تعويم 
العدوى إلى بقية دول جنوب شرق آسيا،  عملتها، وعدم قدرتها على دعم العملة بسبب شدة المضاربة، ثم انتقلت

لتشهد هي الأخرى انخفاض قيمة عملاتها تجاه العملات الأخرى لا سيما الدولار الأمريكي، وما ساهم في انهيار 
الأسواق الآسيوية هو ارتفاع نسب التضخم في هذه الدول خلال فترة قصيرة لم تستطع الحكومات السيطرة عليه، 

بة الحكومية ونقص الشفافية وعدم دقة البيانات الخاصة بنشاط الشركات في الأسواق المالية، إضافةً إلى ضعف الرقا
مماّ تسبب في خروج الكثير من الأموال نحو الخارج، كما أنّ انحياز هذه الدول إلى التصنيع من أجل التصدير 

وض الخارجية سبب إفراطاً في لتحقيق النمو اعتمادًا على مداخيل الاستثمارات الأجنبية من الخارج أو القر 
  (1)الاستثمار وحدوث اختلالات هيكلية في اقتصادياتها

  ترجع أهم حيث ، 7282نستخلص أن الاقتصاد العالمي عانى من سلسلة من الأزمات المالية الدولية منذ
  في النظام المصرفي توتشوها ،موالفي أسعار الصرف وتدفقات رؤوس الأ تأسباب هذه الأزمات إلى اضطرابا

أنها لفتت أنظار بعض الحكومات إلى ضرورة إجراء إصلاحات عميقة  ورغم الآثار السلبية التي خلفتها، إلا
 منع انتشارها إلى الدول الأخرى  و  انعكاساتهاحتى مواجهة  وألحدوثها مستقبلًا  اً للهيكل المالي والبنكي، تفادي

 2118أسباب الأزمة المالية العالمية لسنة  الفرع الثالث:

مع تزايد حدّة قلق المتعاملين في الأسواق المالية، بشأن الظروف التي تمر  8002بدأت الأزمة المالية لسنة 
ة بها أسواق الائتمان في العالم، وكان أساسها مشكلة مصرفية استثمارية مالية أمريكية، نتجت عن تجاوزات كبير 

، (Sub Primes)لمبادئ الإجارة الحكيمة، لمخاطر الائتمان في سوق الرهن العقاري المعروفة بـ "ساب برايم" 
سجل مالي قوي، إذ شهدت القروض  لهممن دون الاشتراط بأن يكون قروضاً والتي تمنح للراغبين في السكن 

ولم يكن هنالك ما هو أسهل من الحصول على  ،لأخيرةخلال الأعوام ا الموجهة لضعيفي الملاءة طفرة في أمريكا
 :(2)قرض سكني  ولعلّ أهم أسباب الأزمة هي كالتالي

انخفضت معدلات الفائدة إلى مستويات متدنية جداً وتّم إغراق الأسواق المالية انخفاض معدلات الفائدة:  أولاً:
 Federal)فندز  لى الفيديرال، حيث انخفض معدل الفائدة ع02/77/8007بالسيولة بعد تاريخ 

                                                           
      6ص: ، مرجع سبق ذكره، التميمي فؤاد ارشد )1(
 محاضرةجمعية العلوم الاقتصادية السورية، ، أسبابها ومنعكساتها على الاقتصاد العالمي والعربي والسوريالعالمية:  المالية الأزمة ، أثرمحمد أيمن عزت الميداني )2(

            606ص:  ،6006 ،سوريا، دمشق، 6006 مارس 03 بتاريخ لاثاءندوة الث ألقيت في
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Funds Rate)  وقد 8008سنة  %0.80، ليعود للارتفاع حتى 8003سنة  %7إلى  8000سنة  %8.0من ،
عمِد البنك المركزي الأمريكي إلى تخفيض المعدلات مع بداية أزمة الرهن العقاري في النصف الأول من سنة 

  8002سنة  %0.80تدريجياً ليصل إلى  8001

أدى انخفاض تكلفة الإقراض في الفترة التي سبقت حدوث الأزمة  الإفراط في حجم الإقراض العقاري: :ثانياً 
 من حالات منح القروض لمن لا يستطيعون الوفاء، وهو ما أدى في ما بعد إلى حدوث الكثير المالية إلى التوسع في
-Sub)ندات الرهن العقاري من الدرجة الثانية ولم تقتصر هذه الحالات على الدائنين بس ،التخلف عن السداد

Prime Mortgages) ، ُوإنما بدأت تظهر حالات  ،أمريكي تريليون دولار 7.0و  7قدر قيمتها بين والتي ت
تريليون دولار  70و  2.0والتي تقدر قيمتها بين ، تخلف عن الدفع من المدينين بسندات الرهن العقاري التقليدية

فقط من مجمل سوق ديون الولايات المتحدة  %80شكل حوالي اً أن سندات الرهن العقاري تُ أمريكي، علم
  (1)الأمريكية

استغل سماسرة القروض العقارية والبنوك الانخفاض الذي كان في  جشع وطمع واحتيال السماسرة: :ثالثاً 
لذين لا يتمتعون بجدارة ائتمانية كافية لاقتراض لإغراء الأفراد ا (8000-8008) معدلات الفائدة خلال الفترة

لشراء المنازل، كما عملوا على مساعدتهم في تزوير مداخيلهم ليكونوا مؤهلين لأخذ قرض عقاري من البنك، إذ  
كانت أقساط القرض الشهرية ضمن إمكانيات أصحاب البيوت الجدد طالما بقيت أسعار الفائدة منخفضة، لكن 

زادت الأقساط الشهرية على القروض العقارية بما يتجاوز أصحاب البيوت فتوقفوا عن ما ان ارتفعت حتى 
التسديد، وتحولت آنذاك القروض العقارية على ميزانيات البنوك إلى قروض متعثرة، لجأت فيها هذه الأخيرة إلى 

 ر أسعار العقارات بشدة   وعرضها في المزاد العلني، لتسييلها ما أدى إلى تدهو  (Foreclosures)مصادرة المنازل 

في الأسواق المالية  المضاربةلقد عمل التوسع الكبير في عمليات التوسع الكبير في عمليات المضاربة:  :رابعاً 
المنظمة )البورصات( وغير المنظمة )الأسواق الثانوية( على فقدان مصداقية هذه الأسواق، وانحرفت عن المسار 

وهو تعبئة المدخرات لمواجهة الحاجة إلى التمويل من قِبل الشركات والمؤسسات وغيرها، الذي وجدت من أجله 
ونتج عن ذلك حبس الثروات عن التوجه للاستثمارات النافعة من الزراعة والصناعة والتجارة الحقيقية، وتحولها إلى 

ون لهذه المعاملات أية قيمة المضاربات التي تقوم على أساس كسب الرابحين على حساب الخاسرين، بدون أن تك
  (2)مضافة تنتج عنها

                                                           
(1) Mark Jacking, Causes of Financial Crisis, Congressional Research Service, Prepared for Members of 

Committees of  Congress, www.src.org, consultée le : 29/1/2072, 18 :20. 

العلوم  كلية  مجلة الدراسات المالية والمحاسبية،، تكامل الأسواق المالية العربية لمواجهة تحديات الأزمات المالية العالمية، الأخضر بن عمر، علي باللموشي )2(
              168ص:  ،6013، 6العدد  ،الجزائرالشهيد حمه لخضر، الوادي،  الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة
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 تطبيق هذا النظام بدون رصيد فييعتبر التوسع والإفراط الإفراط في تطبيق نظام بطاقات الائتمان:  :خامساً 
 خلل في الميزانية الخاصة بالفردما يترتب عنه )السحب على المكشوف( والتي يتحمل صاحبها تكاليف مرتفعة، 

ب البطاقة عن سداد ما عليه من ديون مع رفع سعر احصوالتسبب في أزمة بعض البنوك الربوية، فعندما يعجز 
  (1)فإنه يلجأ إلى رهن سيارته أو منزله حتى يُسدد ديونه ويرفع الحجر عليه ،الفائدة عليه

الاقتصاد المالي لخدمة الاقتصاد  وُجد: والانفصام بينه وبين الاقتصاد الحقيقي تضخم الاقتصاد المالي :سادساً 
الحقيقي، والذي يعُتبر تبادلًا بين عمليات الإنتاج والتوزيع والاستهلاك، لكن السوق المالية انفصلت عن السوق 

    مما كان سبباً لحدوث الأزمة  الحقيقية، وأصبح يتم التعامل في النقود والتمويل ذاته بيعاً وشراءً 

لم تحض البنوك وشركات التأمين وشركات التمويل العقاري  ضُعف الرقابة على المؤسسات المالية: :سابعاً 
وأسواق رأس المال في الولايات المتحدة وبعض الدول الأوروبية بالرقابة الكافية من الجهات المعنية، مع أنها من أهم 

نّ بنوك الاستثمار في الولايات المتحدة الأمريكية لا تخضع لرقابة المؤسسات المؤثرة في اقتصاد الدولة، إضافة إلى أ
 جم أموالها  بح مقارنةضعفاً  80البنك المركزي، وقد توسّعت بعض هذه البنوك في الإقراض لأكثر من 

 على الأسواق المالية العربية 2118: نتائج الأزمة المالية العالمية لسنة الفرع الرابع

بشكل مباشر من خلال تدفق الاستثمارات منها نحو الخارج،  العالميةبالأزمة الأسواق المالية العربية تأثرت 
وما أنتجته من عدم اليقين لدى المستثمرين حول نظرتهم للأسواق وتوقعاتهم المستقبلية، وبشكل غير مباشر من 

ما أثر على أداء الشركات المدرجة بهذه الأسواق  ،لاستثماري الحقيقيالنشاط الاقتصادي و خلال انخفاض ا
حيث شهدت أسواق المالية العربية تقلبات حادّة في أعقاب الأزمة، خاصة في النصف الثاني من سنة   (2)وربحيتها
العالم بالأسواق المالية الأمريكية، ولم ، بسبب ارتباط عدد كبير من المؤسسات المالية في أوروبا وآسيا وبقية 8002

تقتصر الأزمة على جانبها المالي بل تطورت إلى مشكلة ركود اقتصادي واسع، حيث أثرت تداعياتها سلباً على 
 مستويات التشغيل وأسعار النفط عالمياً وموجهات من الانخفاض الحاد في أسعار الأسهم في الأسواق العالمية  

، مقارنة بـ 8002نقطة نهاية سنة  788.8المركب لصندوق النقد العربي ليصل إلى غاية انخفض المؤشر وقد 
 082، كما انخفضت أحجام التداول بالأسواق العربية وخسرت هذه الأخيرة حوالي 8001نقطة سنة  382.1

شر المركب والشكل الموالي يوضح تطور المؤ  .(3)8002مليار دولار أمريكي من إجمالي قيمتها السوقية سنة 
  8002للصندوق خلال أشهر السنة لعام 

 
                                                           

             168ص: ، مرجع سبق ذكره، الأخضر بن عمر، علي باللموشي )1(
            122ص: ، 6010 ،جامعة الدول العربية، أبوظبي، الإمارات العربية المتحدة، التقرير الاقتصادي الموحد صندوق النقد العربي،  )2(
            130ص:  مرجع سبق ذكره، صندوق النقد العربي،  )3(
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 2118ق النقد العربي لسنة دو تطور المؤشر المركب لصن :(11،3)الشكل رقم 

 
 ،جامعة الدول العربية، أبو ظبي، الإمارات العربية المتحدة، التقرير الاقتصادي الموحد صندوق النقد العربي،المصدر:         

  130ص: ، 6006

 

الأسواق المالية الخليجية، حيث شهدت تقلبات حادّة  إلى 8002المالية العالمية لسنة ثار الأزمة آامتدت 
وانخفضت أحجام التداول فيها بحكم الروابط الوثيقة التي تربطها بالاقتصاد الرأسمالي العالمي، وتراجع الطلب على 

ئيسي لأغلب الدول العربية، وتدافع المستثمرين لبيع أسهمهم وبأسعار متدنية النفط الذي يمثل المصدر الدخل الر 
مماّ أدى إلى انهيار أسعار الأسهم في البورصات العربية، وقد خسر بعضها أكثر من نصف قيمتها، غير أنّ بعض 

ويظهر تأثرُ  غلاقها الأسواق المالية العربية مثل بورصة الجزائر لم تتعرض للتقلبات لصغر حجم التداول فيها وان
  :(1)من خلال ما يليالأمريكية الأسواق المالية العربية بالأزمة المالية العالمية بالولايات المتحدة 

 خاصة الخليجية، مما ترتب عليه خسائر مالية فادحة؛و في البورصات العربية  الأداءالملحوا في مؤشرات التراجع  -

دل المسحوبات من البنوك العربية بسبب الذعر والخوف، مما سبب خللًا في حركة التدفقات النقدية ارتفاع مع -
إلى ضخ كميات من السيولة لتلبية احتياجات الطلب على النقد، وهذا اضطرت بعض البنوك المركزية و والمالية، 

 المركزية العربية؛تياجات النقدية في البنوك أحدث ارتباكاً في سوق النقد والمال وأثر على الاح

قيام العديد من البنوك العربية بتجميد تمويل المشاريع التي تقوم بها الشركات والمؤسسات وفقاً للخطط  -
عن والاتفاقيات والعقود، وهذا سبب انكماشاً في مجال الأعمال مما آل إلى تعثر وعدم قدرة الشركات المقترضة 

 مستحقاتها للبنوك والذي ساهم في تفاقم الأزمة؛سداد 
                                                           

  131-130، ص: مرجع سبق ذكره صندوق النقد العربي،  )1(
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عليها بسبب عدم القدرة على التنبؤ بما  المتعارفزيادة المخاطر المالية التي تواجه البنوك العربية عن المعدلات  -
 سوف تأتي به الأزمة من آثار سلبية سواءً كانت نفسية أو سلوكية أو مالية أو سياسية؛

الضغوط  بسببالتخوف من أمريكا  إضافة إلىالنفط مما أثر على الدول النفطية العربية،  انخفاض أسعار -
،  بطريقة مباشرة أو غير مباشرة في خطة الإنقاذهذه الأخيرة بأن تساهم  السياسية على الحكومات العربية النفطية،

 ؛لها زين الماليةا في المو كما فعلت من قبل في حرب الخليج مما سيُسبب خللاً 

من انهيار غير حدث ارتباط المعاملات في أسواق النقد والمال في معظم الدول العربية بالدولار الأمريكي، وما  - 
، وما ترتب من آثار على المعاملات المالية والاقتصادية سبب خسائر باهظة على الثروة المالية في أسعاره مسبوق

  للدول العربية؛

المستثمرين من الأجانب بسحب أموالهم وتجميد معاملاتهم في أسواق النقد والمال العربية، وما  قيام بعض كبار -
 أحدث من ارتباكاً وخللًا في استقرار المعاملات وتأثرت البورصات العربية بهذا السلوك 

قوع في أزمات يجب على الأسواق المالية العربية أخذها بعين الاعتبار لتفادي الو  من الدروس والعبر التي
 :(1)نذكر ما يلي ،مشابهة

نات امن البي تطوير واستقرار الأسواق المالية، إذ يجب توفير أكبر قدرلاعتبار الإفصاح والشفافية ضروريان . 1
 والمعلومات حول أداء الشركات، وكلّ ما يؤثر على قرارات المستثمرين؛

بة للتعامل مع الابتكارات المالية من مشتقات وأدوات مالية ضرورة تبني وتطبيق أطُر رقابية محلية ودولية مناس .2
 والاقتصاد الكلي برمته على حافة الهاوية؛معقدة، بغرض عدم إضعاف إدارة المخاطر في المؤسسات المالية 

هذه الأخيرة هي ما تقوم به  عدم نسخ البورصات العربية لتجارب أسواق الدول المتقدمة على قاعدة أنّ كل .3
ممارسات صحيحة وثابتة ومناسبة لكلّ الدول، وهذا يستوجب الانتقائية في نوعية الأدوات المالية التي يتم إدراجها 

 والسماح بتداولها في الأسواق المالية العربية؛

نموية بالرغم ودعم العملية الت ،عدم إغفال أن جلب الاستثمارات ليس غاية بحد ذاته في تطوير القطاع المالي. 4
يجب التفريق بين الاستثمار الأجنبي المباشر الذي يكون عادةً استثماراً طويل  إذمن أهمية تدفقات الاستثمارات، 

 استثمارات المحافظ قصيرة الأجل التي تسعى إلى المضاربة، فبالرغم من أنّ المضاربة مطلوبة لتعزيز وبين، الأجل
 السيولة في الأسواق غير أنّها قد تؤدي في حال عدم وضع أسس واضحة لها إلى عدم استقرار الأسواق المالية؛

                                                           
أطروحة دكتوراه غير منشورة، تخصص  ،رنةعلى أداء الأسواق المالية العربية: دراسة تحليلية مقا 1111انعكاسات الأزمة المالية العالمية  بوعبد الله علي،  )1(

            666-663ص:  ،6010كلية العلوم المالية والمصرفية، جامعة العلوم المالية والمصرفية، عمان، الأردن،  علوم مالية،
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شركات الوساطة وشركات الاستشارات المالية دوراً محورياً في تطوير عمل البورصات العربية، إذ تعتمد  تلعب. 3
كفاءة المالية والمهنية التي تتمتع بها هذه المؤسسات سلامة هذه البورصات وحماية المستثمرين بشكلٍ كبير على ال

والعاملين بها، وعلى كفاءة الجهات الرقابية التي تنُظم عملها، وفي هذا المجال هناك حاجة ماسة لتطوير عمل هذه 
 المؤسسات في الأسواق العربية على كافة المؤسسات 

توازن العلاقة بين الإدارة التنفيذية ومجلس الإدارة وضُعف عتبر عدم الالتزام بمبادئ حوكمة الشركات من ناحية يُ  .3
مستوى الشفافية والإفصاح وحماية المستثمرين يسهُم بشكل مباشر في تفويض العمل و لجان الرقابة الداخلية، 

  ولؤسسي ويزيد من إمكانية حصول أزمات مالية أخرى، خاصة في ظل تزايد التعاملات المالية بين أسواق الدالم

  يجب عليها العمل على تطوير أدائها  ،حتى يتسنى لهذه الأسواق مواجهة مثل هذه الأزماته إنفعليه و
تنويع وتعميق فرص الاستثمار وتجنب السيطرة في مجالس بالاقتصادي بما يؤهلها لاستقبال الٍاستثمارات الأجنبية، 

المديونية ك تفادة من الثروة المعلوماتية الحديثة ومجابهة التحديات التي توُاجه الدول العربيةبالإضافة إلى الاس  إدارتها
 الخارجية، والتقدم التكنولوجي في الصناعة المالية  

 

 

 
 

 والعوامل المتغيرات مجموعة ضيقة من ماهي إلا  ،المذكورة سابقاً المتغيرات  كن القول بأنّ يم في الأخير
ا ا جزئيً وبالتالي تأثيرها سيكون تأثيرً  ،ليست هي العامل الحاسمإلا أنها  ،الماليسوق الفي تؤثر  التي الاقتصادية

ؤثر على أسعار الأسهم ونشاط د العوامل التي تُ ه بالرغم من تعدّ كما أنّ    ا في طبيعته للعوامل الأخرىوتكميليً 
  سعارالأد على أساسها ل في النهاية هي قوى العرض والطلب التي تتحدّ صلة تلك العواممحُ  ق المالية، فإنّ سواالأ

 ،المتغيرات الاقتصادية محل  تأثير في اتجاه نوتباي دتعدّ وجود لنا  بيّن ت ومن خلال التحليل النظري السابق
على  هاقياس تأثير لكن يبقى   لجانب التطبيقيلها سيتضح من خلال ا معرفة الأثر النهائيفإنّ ، وبالتالي الدراسة

لآخر ومن اقتصاد لآخر، خاصة بالنسبة للدول العربية التي تختلف من سوق مالي  مسألة تجريبية الماليسوق ال
حجم  على ؤثرتها من إصلاحات بصاحما مع  ،متذبذبة تعيش أوضاعاً اقتصادية وسياسية واجتماعية

في المبحث الموالي من خلال تحليل واقع الأسواق المالية، وهذا ما سنسلط عليه الضوء  في الاستثمارات
 الاقتصاديات العربية 

 افتنخفض مؤشراته ،الأسواق المالية تتأثر بتبعيات الأزمات الماليةأنّ  يمكن القول ،مماّ سبق     
 تأثيرتفترض بأنه من المتوقع وجود  الخامسةفرضية الوبناءً عليه فإن   اتداوله وأحجام السوقية

في الأجلين الطويل  المالي مؤشر السوقعلى  2118سلبي للأزمة المالية العالمية لسنة 
 والقصير.
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  خاتمة الفصل

تحليل والمبادئ  ، وتّم عرض خصائص كلالتحليلين الفني والأساسيإلى تطرقنا من خلال هذا الفصل 
التحليل الفني ينصب على  أن حيث تبيّن ، ات التي يستخدمانهاوالفروض التي يقوم عليها، بالإضافة إلى أهم الأدو 

الاقتصادية العامة وظروف الصناعة  ظروفالبينما التحليل الأساسي ينصب على تحليل ، تحليل ظروف السوق
  تُمكن المستثمرين من التخطيط واتخاذ القرار السليمنتائج ض الوصول إلى لغر وظروف المنشأة، 

كلية والتي تم اختيارها كمتغيرات مستقلة في الجانب الاقتصادية البالإضافة إلى تناول أهم المتغيرات 
ي الإجمالي وكيفية حسابه، والعرض النقدي وأهم أنواعه، ومفهوم الناتج المحلّ  إلى تطرقناالتطبيقي للدراسة، حيث 

زمة وعرض خاص بالأ ئدة على الودائعالفا معدلله وأنواعه، بالإضافة إلى  المفسرةمختلف النظريات و التضخم 
مؤشر اعتمادها لشرح العلاقة بين هذه المتغيرات و    وبناءً على النظريات التي تمّ أهم نتائجهاأسبابها و المالية العالمية و 
معدل لإجمالي، هنالك علاقة سببية طردية بين كلّ من الناتج المحلي ا افتراض أنتوصلنا إلى ف ،السوق المالي

 زمة المالية العالميةوالألأجل ع الفائدة على الودائ معدلأما العلاقة بين  ،السوقمؤشر العرض النقدي و و  التضخم
 أن تكون سلبية  فيتوقع

دراسة و ، المواليالتطبيقي ولتعزيز الدراسة ارتأينا أن نسلط الضوء أكثر ونتعمق في التحليل من خلال الفصل 
اق المالية الأسو بعض على مؤشرات  8002والأزمة المالية العالمية لسنة  ية بعض المتغيرات الاقتصادية الكلّ يرأثت

 .(8072-8000)خلال الفترة السوق المالية السعودية وبورصة عمان  المتمثلة فيو  العربية

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 والأساليب القياسية المستخدمة  المبحث الأول: منهجية الدراسة 

ي السعودي والأردني خلال المبحث الثاني: 
ّ
تحليل واقع متغيرات الاقتصاد الكل

 (0202-0222)الفترة 

وتطبيق نموذج الانحدار الذاتي ذات  المبحث الثالث: اختبار فرضيات الدراسة

 (ARDL)الفجوات الزمنية المبطئة 

 

 

 الفصل الرابع
الدراسة القياسية  
 واختبار الفرضيات  
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 الفصل تمهيد

، الماليس العربيس الأسوووولا واقع و  الماليس فاهيم عامس حلث الأسوووولا لملفصوووولث ال الس الةوووواب س أن تطرقنا في ابعد 
بعض ير هذا الفصووووووووم معرأس مد  ت لفي سوووووووون اوث ، وعاقتها بالأسوووووووولا  الماليس المتغيرات الاقتصووووووووايةس ال  يسوكذا 

لةعليةس وبلرصس   الماليس االمتغيرات الاقتصايةس ال  يس ع ى مؤشرات الأسلا  الماليس العربيس محم الدراسس وهي الةل 
أسووووو ل  ، من خاث منهج ةتاءم مع أهداف الدراسوووووس حيم سووووويتم اعتماي (0202-0222) وذلك ل فترة انعم  

 تغيرات الدراسس الةاسم الزمنيس لمبت  يم الخاصس  سال ياسي باستخدام الأساليب ال ياس ال مي

صاير جمع بت دةد متغيرات الدراسس وممنهجوووووووووويس الدراسس المت  عس بدء   محووووووووووتلا إذ سيعرض لنا هذا الفصم في 
 عرض للاقع ثم، مرورا  بالأسووواليب ال ياسووويس المةوووتخدمس في الدراسوووس، المعتمد ال ياسووويال يانات واسوووتعراض النملذ  

انتهاء  بإجراء الت  يم ال ياسووووووووووووي ، (0202-0222)متغيرات الاقتصوووووووووووواي ال  ي الةووووووووووووعلي  والأري  خاث الفترة 
قس بن ، وت دةر العابعدة اخت ارات الةووووووواسوووووووم الزمنيس من خاث أ ص اسوووووووت رارةس ،واخت ار أرضووووووويات الدراسوووووووس

)الناتج المح ي الإجمالي، عرض الن لي بمفهلمه اللاسووووع، معدث الت ووووخم محم الدراسووووس متغووووووووووووووووووويرات الاقتصوووواي ال  ي 
المالي في المد   ةوووول  ل العاموالمؤشوووور  (0222لأجم ومتغير الأزمس الماليس العالميس لةوووونس  ومعدث الفائدة ع ى الليائع

، بالإضوووووووووووووواأس إ  إجراء (ARDL) لزعسالمالطلةم وال صووووووووووووووير باسووووووووووووووتخدام ملذ  الا دار الذا  لفجلات الزمنيس 
ل مؤشووور  ةوووت   يسالمالاخت ارات التشوووخيصووويس ل ت كد من صووو س وسوووامس النملذ  ال ياسوووي، كما سووويتم التن ؤ بال يم 

  (0202-0202)العام ل ةلقن خاث الفترة 
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 والأساليب القياسية المستخدمة المبحث الأول: منهجــــية الدراســــــة

الأسووووووواليب الإحصوووووووائيس  من أهم (Time Series Analysis) سالةووووووواسوووووووم الزمني عد أسووووووو ل    يمة  
المتغير ع ى  ع ى تت ع الواهرة أ  سوووووو لا الولاهر وت فةوووووورها عت الزمن، وةعتمد هذا الأسوووووو ل التي تعالج المتطلرة، 

وبناء النملذ  ال ياسي الخاص ب م  من الةل  الماليس الةعليةس عرض مد  زمني معن  وسن اوث في هذا الم  م 
الدراسس، بالإضاأس إ  ال شف عن أهم الأساليب ال ياسيس التي سيتم استخدامها  متغيراتان و دةد وبلرصس عم  

 لاخت ار أرضيات الدراسس 
 متغيرات ونموذج الدراسة القياسيالمطلب الأول: 

سوووويتم الاعتماي ع ى سوووواسووووم زمنيس لمتغيرات الدراسووووس المةووووت  س والتابعس، وصوووويا س ملذ  قياسووووي لل ارةتمي 
 ليس الةعليةس وبلرصس عم ان وهذا ما سنطر  إليه في هذا المط ب  ل م  من الةل  الما

 ات الدراسـة ومصــادر البياناتمتغــير الفرع الأول: 
لةوووونس  إضوووواأس إ  متغير الأزمس الماليس العالميس (مةووووت  سم فةوووورة )متغيرات اقتصووووايةس  أربعسالدراسووووس  سووووتشوووومم

 الماليسةووووووووول   مؤشووووووووور الةووووووووول  العام بالنةووووووووو س لمن  أيتم م في كمأما المتغير التابع سووووووووويتم عرضوووووووووها لاح ا ، 0222
خاث الفترة  اهسووووو   عرض تطلر  انبالنةووووو س ل لرصوووووس عم   بالأسوووووهم ا رةالمرج ح العام الرقم ال ياسوووووي ، و سالةوووووعلية

والمتر من اسوتخدام المؤشور العام هل الت كد من وجلي أرصوس ل مةوت مرةن في   في الفصوم الةواب  (0222-0202)
الةوووول  ل ربح، و  ي  عائد من التغير في مؤشوووور الةوووول  أو المؤشوووورات الأخر ، وإم انيس التن ؤ بعائد المحفوس الماليس 

 ت كد من إم انيس لمؤشووووور، وللت ك التي ةت لن منها امت اربس إذا كان المةوووووت مر محت ك محفوس تت لن من أورا  ماليس 
ض أرضووويس أإذا أم ن التن ؤ أإن الةووول   ير كفء ومنه نرأ ،التن ؤ ب حلاث الةووول  والتن ؤ با الس الاقتصوووايةس العامس

 الةير العشلائي 

ا تتصووووووودر لنَ ك  ،هي الةووووووول  الماليس الةوووووووعليةسمن منط س الخ يج العربي  سووووووول  وقع اختيار ال اح س ع ىوقد 
أمرة ي م يار يولار  2,050 ل  0202العربيس من حيم ال يمس الةلقيس، حيم ب غت بنهاةس سنس  الماليسسلا  الأ

من  %9252كما ب غت حصتها وحدها  ل من ال يمس الإجماليس للأسلا  الماليس العربيس،   %7252وهي ما ت ش م 
لأوسوووون ومن ال لرصووووات في منط س الشوووور  ا التي تعتت من أهمعربيس، بالإضوووواأس إ  بلرصووووس عمان قيمس التداولات ال

 أك رها تركزا  

http://kenanaonline.com/users/ahmedkordy/tags/132625/posts
http://kenanaonline.com/users/ahmedkordy/tags/132625/posts
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باستخدام  2018لةنس  الرابعإ  الربع  0222الدراسس الفترة المحد ية من الربع الأوث من سنس  كما ستغطي
الي وةرجع اسوووتخدام بيانات أصووو ي س ل دراسوووس ل لن المتغير المةوووت م الناتج المح ي الإجم، (ربع سووونلةسأصووو يس )بيانات 

انات من خاث تم  جمع ال ي  إذ بال يم ا  ي يسخذت متلأووووووووووووووووووور ب يانات ربع سوووونلةس، كما أن متغيرات الدراسووووس قد أ  
الخاصووووووس الرسميس يس والملاقع الال ترون،  لرصووووووس عمانالخاصووووووس بالت ارةر الشووووووهرةس ل  نك المركز  الأري  وبعض الت ارةر 

لقع الهيئس العامس للإحصووووووووووووووواء والم حن تم  الاعتماي ع ى ملقع في ،انل م من ال نك المركز  الأري  وبلرصوووووووووووووووس عم  
 الرسمي ل ةل  الماليس الةعليةس )تداوث(  الال ترو 

 الفرع الثاني: النموذج القياسي للدراسة
لغاةات الت  يم اسوووووتخدمت ال اح س النماذ  ال ياسووووويس التي تلضوووووح العاقس بن المتغيرات الاقتصوووووايةس ال  يس 

فةووووووورة )المةوووووووت  س( والمتغيرات التابعس ل دراسوووووووس، بالاعتماي ع ى الةووووووواسوووووووم الزمنيس المتعدية 
 
 Multivariable)الم

Time Series Model) فجلات الزمنيس الم طئستخدام ملذ  الا دار الذا  ذات السوووووووواAutoregressive 

Distributed Lag Model (ARDL)،  حيم سوووتتم معااس ال يانات باسوووتخدام برنامج الاقتصووواي ال ياسوووي
E-views 9  

ر العام ل ةل  والمتغيرات ؤشبن المتغير التابع: المتربن  سش ه لل ارةتميبمعايلس  صيا س ملذجي الدراسس تم تو 
انطاقا  من النورةس الاقتصووووايةس وبعض الدراسووووات الةوووواب س لنفأ الملضوووولع من أجم   يم العاقس التي فةوووورة له، الم

 ي ي، ع ى كم  من: المؤشووووور العام ل ةووووول ، الناتج المح ي الإجمالي ا  *()تربن بن المتغيرات  إذ تم  إيخاث ال ل ارةتم
ت الت وووووووووخم ومعدلالأجم ر الفائدة ع ى الليائع عرض الن لي بمفهلمه اللاسوووووووووع )ا  ي ي(، في حن ب يت أسوووووووووعا
 (2)ب يمس صوووووفر  كمتغير وهمي في النماذ  0222ب يمها الأصووووو يس، كما سووووويتم إيخاث الأزمس الماليس العالميس لةووووونس 

 ، والش م التالي ة  خص متغيرات الدراسس:بعدها (0)ق م الأزمس وبال يمس واحد 

 
 
 
 
 

                                                           
م ن تلاجد  في المتغيرات، ومن أجم است عاي ت لير الاتجا  العام من الت   ات الدور  (*)

 
 س ل متغيرات ةتم  إجراء هذا الت لةم لغرض تص يح الاتجانأ الم
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 : نموذج الدراسة(0،1)الشكل رقم 

 
 

 : من إعداي ال اح س المصدر
 

 ية على مؤشر السوق المالية السعوديةأولًا: النموذج الأول: تأثير المتغيرات الاقتصادية الكل  
لذ  يس والرقم ال ياسوووووي لأسوووووعار الأسوووووهم باسوووووتخدام مسووووويتم اخت ار العاقس بن المتغيرات الاقتصوووووايةس ال    

(Multi-Regression)  لربن كم  من مؤشوووور الةوووول  الرئيةوووويس(تاسووووي-TASI)  مع المتغيرات الاقتصووووايةس محم
 الدراسس، بصيا س المعايلس ع ى الش م التالي:

titi

tiitiit

eCrisIR

InfMLnGDPLnindexLn
t





5,4,

3,22,1, )()()(




... (І) 

 ما ة ي:  (Ln) بال ل ارةتم الط يعيحيم تم م متغيرات الدراسس والتي أ خذت 

i ،ji,  معامات الت دةر :te المتغير العشلائي : 

)t(index Ln :الرقم ال ياسي لأسعار الأسهم في الزمن (t) Index) (Market  

)t(GDP Ln : (بالأسعار ال ابتس)الناتج المح ي الإجمالي ا  ي ي Product) Domestic (Gross  

)2(M Ln :عرض الن لي بمعنا  اللاسع )Supply (Money  

tINF  معدث الت خم :Rate) (Inflation. 

الإجمالي المحليالناتج
GDP 

بمفهومه الواسع النقودعرض
M2

Infالتضخم معدل

الودائععلىالفائدةأسعار
IRلأجل 

Crisالأزمة المالية العالمية 

للسوق العامالمؤشر
Index

المتغيرات 

المُفسرة 

 )المستقلة(

 المتغير

التابع   
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tIR م : أسعار الفائدة ع ى الليائع لأجeposit)D on (Interest Rate 

tCris بعد  0وال يمس  0222ق م س تمت  2والتي أخدت ال يم  0222: متغير وهمي مح م الأزمس الماليس العالميس لةنس
  8002س تمت 

 بورصة عم ان ية على مؤشرثانياً: النموذج الثاني: تأثير المتغيرات الاقتصادية الكل  

سووووويتم اخت ار العاقس بن المتغيرات الاقتصوووووايةس ال  يس والرقم ال ياسوووووي لأسوووووعار الأسوووووهم باسوووووتخدام ملذ  
(Multi-Regression) لربن كم من الرقم ال ياسوووي لأسوووعار الأسوووهم المرجح بالأسوووهم ا رة ،(Free Float 

Index)    :مع المتغيرات الاقتصايةس محم الدراسس، بصيا س المعايلس التاليس 

titi

tiitiit

eCrisIR

InfMLnGDPLnindexLn
t





5,4,

3,22,1, )()()(




 ...(Π) 

  tالرقم ال ياسي لأسعار الأسهم المرج ح بالأسهم ا ر ة في الزمن  :t(index Ln( حيم تم م

 تعرةفها ساب ا     أما المتغيرات الأخر  أ د تم  
 

 المطلب الثاني: الأساليب القـياسية المستخدمة في التحـليل 
إن الخطلة الأو  في الت  يم تتم م في أ ص الةوووواسووووم الزمنيس المةووووتخدمس في الدراسووووس لمعرأس ما إذا كانت 

 .(Unit Root Test)ساكنس أم  ير ساكنس عن طرة  أ ص جذر اللحدة 

 ل وود أوضوووووووووووووو ووت العوودةوود من الوودراسووووووووووووووووات أن ك يرا  من الةوووووووووووووواسووووووووووووووووم الزمنيووس تتةووووووووووووووم بعوودم الةوووووووووووووو لن
(Nonstationary)   بمعنى أن متلسن وت اةن المتغير (1) ير ساكنس إحصائياأنا لاحتلائها ع ى جذر اللحدة أ  

، الذ  ةع أ ظروف معينس تؤلر ع ى جميع (Trend)   ير مةووووووووووووووت  ن عت الزمن وأن أ   ها  ل  عامم الاتجا
قد يجعم نتائج  (Stationarity) كما أن  يا  الةووووووو لن نفأ الاتجا  أو اتجاهات متعاكةوووووووس المتغيرات إما في 

 د م تفةووووووير ا اقتصوووووواية ا ذا معنى بالر م ولا ة، (Spurious Regression)س الت دةر التي ةتم ا صوووووولث ع يها زائف
     (2)عاليا   (2R)د من كلن معامم الت دة

                                                           
 الاقتصايةس ل ع لم مش ي جامعس ، مج سالسعودية العربية المملكةي ف الواردات على الواردات لتمويل المصرفي الائتمان تأثيرالله ال دةر،  ع د بن حمد بن خالد(1)

  820، ص: 8002، 82(، المج د 8وال انلنيس، جامعس يمش ، سلرةا، العدي )
  122، ص:21128،ط مصر،  الإس ندرةس، اامعيس، الدارا ،والتطبيق النظرية بين القياسي الاقتصادال اير عطيس،  ع د محمد ال اير ع د(2)



 دراسة القياسية واختبار الفرضياتال: لرابعا الفصل  ............................................................

230 

 

 (Stationary Test-Unit Root Test)ة الفرع الأول: اختبار سكون واستقرار السلاسل الزمني

ك العدةد ملذ  قياسووي، وهنال أن تةوو   بناء أ    الأملر التي يجب اخت ار سوو لن الةوواسووم الزمنيس من ة عد
لمعرأس مد   (Graph) ل ن ق م ذلك يجب رسووووم متغيرات الدراسووووس عن طرة  التي يجب إجراؤها، من الاخت ارات

اسوووت رارها، أإذا كان مشووواهدات المتغير في تزاةد أو اعفاض مع الزمن أهي سووو ةووو س  ير مةوووت رة، أما إذا كان رسوووم 
 ة س بحيم مح ن حصرها بن قيمتن حد أع ى وحد أينى أالة ،تغير عت الزمن ةتلزع حلث متلسطهاالممشاهدات 

 مةت رة 
 ؟(Stationary)ةس ر انفهم ما معنى الاست ر أن أولا  لذا يجب 

ا كان ةت رة الة ة س التي لا تتغير خصائصها عت الزمن، وت لن الة ة س مةت رة إذالمة  صد بالة ةس الزمنيس 
)var(2والت اةن لابت عت الزمن كذلك أ   xE)(أ  ؛لابت عت الزمن (X)متلسن متغير ما  x 

)cov,(والت اةن المشترا ةعتمد ع ى أترات الإبطاء 1tt xx أ  أن ال يمتن ؛),( 1tt xx بحيم ت لن  تن،مت اطئ
   (1)مةت  س عن الزمن ل نهاالدالس بدلالس طلث الفترة 

، اخت ار ية ي نالم ةووأهم الاخت ارات التي سوونذكرها: اخت ار يالس الارت اط الذا ، اخت ار ية ي أللر  ومن
 اخت ار أي  أ بيرون والتي سنعرضها أيما ة ي:و  لسعالمأللر 

  (ACF)(Autocorrelation Function)ي أولًا: اختبار دالة الارتباط الذات
الصفر   وت لن الة ة س الزمنيس مةت رة إذا كانت تميم إ  ،ةعتمد هذا الاخت ار ع ى طلث المت اطئات الزمنيس

 ،(2)بدالس الارت اط الذا  tXو  tX-1ك ما زاي طلث المت اطئات، وة ةووووووووووووومى معدث الارت اط ال ةوووووووووووووين بن المتغيرةن 
 ومعايته كما ة ي:

(0……)

 


2

1

)(
)(

t

tt

x

xx
kACF 

لن أإن م دار معامم الإرت اط الذا  المحتةب ل عينس  ال ا  ما ة  ،أإذا كانت بيانات الة ة س الزمنيس ساكنس

1متلسطه ا ةابي صفر وت اةنه )وة لن له تلزةع ط يعي 

𝑛
( %,)(، ومن ثم أإن حدوي ال  س عند مةتل  معنلةس 

                                                           
  ل ع لم الاقتصووايةس ، مج س الغز تحليل العلاقة بين أســواق النفو والســياســة النفطية العراقية باســتخدا  الســلاســل الزمنية ي حملي حةوون، حةووام الدةن زكي، ( 1)

    3ص: ،8028، 8المج د: ، 82والايارةس، جامعس ال فس، العرا ، العدي: 

  4، ص:مرجع سبق ذكره ي حملي حةن، حةام الدةن زكي، ( 2)
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 ى التي تنص ع (، وإذا كانت ت ع خار  هذ  ا دوي ترأض أرضيس العدم𝑛/1√1.96±لعينس ك يرة ا جم هي )
  (1)س لن )إست رارةس( الة ة س الزمنيس

أياة مهمس في   يم است رارةس الةاسم الزمنيس ولا ت م  (PACF)كما تعتت يالس الارت اط الذا  اازئي 
  (ACF) أهميس عن يالس الارت اط الذا 

 Dickey Fuler (DF)و ثانياً: اختبار ديكي فولر البسي

ا دار ذا  اميع مشاهدات الة ة س الزمنيس والاعتماي ع ى  إجراءةن الم ةتط ب اخت ار ية ي أللر  
 :(2)المعايلات التاليس

 :وجلي حد لابت واتجا  زمني -0

∆𝑌𝑡 = 𝛿0 + 𝛿1𝑌𝑡−1 + 𝛿2𝑇 + 𝑢𝑡 …… (0) 

 وجلي حد لابت بدون إتجا  زمني: -0

∆𝑌𝑡 = 𝛿0 + 𝛿1𝑌𝑡−1 + 𝑢𝑡 …… (3) 

 ا د ال ابت والإتجا  الزمني: بدون -3

∆𝑌𝑡 = 𝛿1𝑌𝑡−1 + 𝑢𝑡  …… (4) 

𝜟 الفر  الأوث:),,( 210 : المع مات المط ل  ت دةرها 

Y:  خت ار    المراي االمتغيرtu:     عنصر الخط  العشلائيT الزمن ع ى ش م إتجا  عام : 

ساكنس  ر اللحدة و يرذأن  الة ة س الزمنيس  تل  ع ى ج التي تنص ع ىضيس العدم، وةت من هذا الاخت ار أر 
)0(أ  ت لن المع مس 0 بينما الفرضيس ال دة س تنص ع ى أنا لا  ل  جذر ل لحدة والة ة س مةت رة ،

                                                           
  122، ص:مرجع سبق ذكرهال اير عطيس،  ع د محمد ال اير ع د (1)
، 8021، 2والتلزةع، عمان، الأرين، ط يار اليازور  الع ميس ل نشووور ، دراســة تحليليةالتوســع المالي واتهاتات الســياســة المالية: محمد  الي راهي ا ةووويني، ( 2)

 ,Distribution of Estimators for Autoregressive Time Series  Dickey, DA, Fuller,W.A  بالاعتماي ع ى:881-882ص: 
.431-:427 , 1979, ppJournal of American Statistical Association ,with Unit Root 
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)1( 0 درة المالإحصائيس  ، وةتم ق لث الفرض ال دةم عندما ت لن قيمس (t)  ط  س أكت من ال يمس المبال يمس
 اادوليس 

 Augumented Dickey-Fuller Test (ADF) (0820)وسع ديكي فولر المثالثاً: اختبار 

من أشووووووووووووووهر  Augumented Dickey-Fuller Test (ADF)ةعتت اخت وووار ية ي أللر الملسووووووووووووووع 
قام  ،Dickey-Fuller Test (DF)ن ال ةووووووووووووووي اخت ارات جذر اللحدة وهل اخت ار مطل ر لاخت ار ية ي أللر

 دار ختت فس لاخت ار جذر اللحدة بتطلةر  كم  من ية ي وأللر ب اث معايلات ا 

 :(1)ومح ن تلضي ه الاخت ار من خاث الصيا س التاليس

tit

m

i

itt YYTY   



 
1

121      ),( 

 حد الخط  العشلائي،تشير إ   : الاتجا  العام،t ،  Tفي الةنس  عن متغيرات الدراسس tY  حيم تعت

 إ  عدي أترات الت اطؤ ال اأيس لإلغاء الارت اط الذا   د الخط   (m)وتشير 

من خاث ت دةر  (OLS)باسوووتخدام طرة س المربعات الصوووغر   (ADF)وةط   إخت ار ية ي أللر الملسوووع 
ا  الزمني، وجلي ا د ال ابت والإتجو أك ر من النماذ  ال الس التي ةط  ها اخت ار ية ي أللر ال ةين: بدون واحد أ

 حد لابت بدون إتجا  زمني، وجلي حد لابت وإتجا  زمني 

 :التاليتن ةتم اخت ار الفرضيتنو 

 0 :0H: وجلي جذر اللحدة أ  أن  الة ةس  ير مةت رة                الفرضية الصفرية 

 0 :1H   أن  الة ة س مةت رة             عدم وجلي جذر اللحدة أ   الفرضية البديلة: 

بش م ةلازن بن يرجات ا رةس ومعااس الارت اط الذا ،  (m)س كما ةتم  دةد عدي الفجلات المت اطئ
ن ومعيار هنان كلة (Schwarz) ومعيار شلارز (Akaike)ومن أهم الطر  المعاةير المةتخدمس معيار أكيك 

(Hannan-Quinn)  

                                                           
(1)Gujarati Damodar N., Basic Econometrics, McGraw-Hill Inc., New York, USA, Fourth Edition,2003, p :817 
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ث المةووووووووووتخووووووووووووووووووووووووورجس من جووووووووووووووووووووووووودو ( t)الإحصووووووووووائيس  وةتم رأض أو ق لث أرضوووووووووويس العدم ع ى أسوووووووووواس قيمس
(Mackinnon)س كانت قيم ، أإذا(t ) لعدماالمحتة س )بال يمس المط  س( أكت من ال وووووووووويمس ا وووووووووورجس نرأض أرضيس 

العدم   يمس أقم من ال وووووويمس ا رجس ن  م أرضيسال، وإذا كانت ون لث ب ن الة ة س الزمنيس ليةت مةت رة أ  ساكنس
، حيم (Prob)ث  م ع ى أسووواس الاحتما   أو ةتم ا(1)وفي هذ  ا الس ت لن الةووو ةووو س مةوووت رة أ   ير سووواكنس

، ونرأض الفرضوووويس الصووووفرةس ون  م الفرضوووويس ال دة س إذا كان %,ن  م الفرضوووويس الصووووفرةس إذا كان الاحتماث أقم من 
  %,الاحتماث أكت من 

وفي حالس كلن الةاسم الزمنيس تعا  من ااذر الأحاي  ن ج  إ  صيغس الفرو  إ  أن تةت ووووووووور ال يانات في 
 .I(d)(2)الفر  الأوث أو الفر  ال ا ، عوندها ن لث ب ن ال يانات مت ام س من الدرجس 

 Phillips and Perron (PP) (0822)ابعاً: اختبار فيليبس بيرون ر 

 ى قيم مت اطئس وال ةووووووووووووووين في أنه لا  تل  ع المركبأللر -اخت ار أي ي أ بيرون عن اخت ار ية ي يخت ف
لتخ ص من اهذا الاخت ار ، حيم استطاع ل فرو ، وةةوووووومح بلجوووووولي متلسن لا ةةاو  الصفر واتجا  خطي ل زمن

ذ  لي خذ مع مي لت اةن النمل  من خاث إجراء تعدةم ،خت ار جذر اللحدةالذا  في بلاقي معايلس ا الارت اطآلار 
 ،(3)أخذ في ا ةوووووووووووو ان الارت اط في الفرو  الأو  في الةوووووووووووو ةوووووووووووو س الزمنيسكما الاعت ار وجلي الإرت اط الذا   بعن

 :(OLS)لمربعات الصغر  العايةس ات دةر المعايلس التاليس باستخدام طرة س  (PP) وةتط ب اخت ار

(9.... )ttt YY   10 

، حيم ةتم اخت ار أرضوووووويس العدم بعدم اسووووووت رار ل يمس (t)س الإحصووووووائي هذا الاخت ار اخت ار وةت وووووومن
)0(الة ة س الزمنيس في مةتلةاتها 0(، م ابم الفرضيس ال دة س باست رار الة ة س الزمنيس(  وعندما  

معنلةس وسووال س، أهذا ةعني رأض الفرضوويس العدميس وق لث الفرضوويس ال دة س باسووت رار الةوو ةوو س الزمنيس  ت لن قيمس
 ، وذلك كما ة ي:(4)في مةتلةاتها

                                                           
(1)Damodar N. Gujarati, Op. cit, p :817 

، 8022، 2ط  عمان، الأرين، والتلزةع، ل نشر صفاء يار ،والتحليل النظرية: الاقتصادي القياس لطيف الزبيد ، كاظم الفتاو ، حةن عاو  كامم (2)
  872-870ص:

 س الع لم الاجتماعيس، مج أ النشوووور الع مي، جامعس ال لةت، ال لةت، مج ،4112-0791محددات التضـــخم في ســـورية خلال الفتر  عماي الدةن المصوووو ح،  (3)
               22، ص: 8001(،4:)34العدي 

  881ص: مرجع سبق ذكره، محمد  الي راهي ا ةيني، ( 4)
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)0(: وجلي جذر اللحدة أ  أن  الة ةس  ير مةت رة               العدميةالفرضية      :0H 

)0(: عدم وجلي جذر اللحدة أ  أن  الة ة س مةت رة              الفرضية البديلة     :1H 

واتخاذ ال رار ة لن ، (ADF) ع يها اخت اركما أن  هذا الاخت ار ةعتمد ع ى نفأ ال يم ا رجس التي ةعتمد  
ال يم ا رجس  ة أ ن  ع ما  أنلأن الاخت ارةن لهما التلزةع نفةه في العينات ال  ير  ،(ADF) اخت ارمشابها  لخطلات 

أك ر  (PP) خت ارأ ا  عن أن ا  (Mackinnon)لإخت ار أرضيس العدم تعتمد ع ى قيم ماكينلن  (t)للإحصائيس 
أيما يخص العينات صغيرة ا جم، و ير حةاس لعدم تلاأر شروط تلزةع حد الخط   (ADF) خت اريقس من ا

  (1)العشلائي الت  يدةس

 (Causality Granger Test) الفرع الثاني: اختبار السببية

 جلي سوو  يس فيو  متغيرات النملذ  ال ياسووي محم الاخت ار ةعنيت امم مشووترا بن  أشووار  را ر إ  أن  وجلي
 ،اتجا  واحد ع ى الأقم، ولت دةد اتجا  العاقس الةوووووو  يس أووووووي الأج وووووون ال صووووووير والطلةم بن المتغيرات محم الدراسس

 .(OLS)ةتط ب إيخاث اخت ار س  يس  را ر في ملذ  تص يح الخطو  لمعرأس اتجا  الة  يس بطرة س 

خاث طرة س  را ر الت  يدةس كيوووووفيس إي ,Granger)0222و ) ,Granger-Engle)0222وقد أوضوووووح )
مت ام س ت اما   (VAR) ، أووووووإذا كانووووووت المتغيرات في ملذ (ECM) لاخت ار الة  يس في ملذ  تصوووووو يح الخطوووووو 

من أجم  دةد  (VAR) شت  من ملذ الم (VECM) الخطوووووووو مشتركا ، أإنه مح ن اسووووووووتخدام موووووووولذ  تصوووووووو يح 
التووووووووووووووووولازن طلةم الأجم من أ   اختاث في الأجم ال صووير بن متغيرات الةوو  يس، وت دةر سوورعس اللصووووووووووووووووووولث إلوووووووووووووووووى 

 :ع ى ت دةر المعايلتن التاليتن (VECM) ، وةعتمد ملذ  تص يح الخط (2)النملذ 

(2.... )







n
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tjtjit
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                820، ص: مرجع سبق ذكره ،الله ال دةر ع د بن حمد بن خالد( 1)

  11-12، ص: مرجع سبق ذكرهعماي الدةن المص ح،  (2)
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ت امم ةشووير إ  الت امم المشووترا، أإذا كان اخت ار الربن العاقس الةوو  يس بت  يم ب نه ةالاخت ار  اوةتمي ز هذ
وجلي عاقس بن متغيرةن في الأجم الطلةم، أإن الة  يس يجب أن ت لن ملجوووووولية ع ى الأقم في اتجا  واحد  ول ن 
 هذا لا مح ن يائما  اكتشووووووووووووووواأه إذا كانت النتائج م ني س ع ى اخت ار  را ر الت  يد  ل ةوووووووووووووو  يس  ومح ن  دةد اتجا 

شووووووووووووووووت  موووووووووووووووون الت امم المشترا في الأجم الطلةم إذا كان حد   استخدام ملذ  تص يح الخط  المالعاقس عن طرة
  (1)تص يح الخط  في النملذ  معنل  إحصائيا  

 ت ارن من التفرة  بن الةوو  يس في الأج ن ال صووير والطلةم، باسووتخدام اخكما أن  ملذ  تصوو يح الخط  مح    
تغيرات التفةيرةس في أروقها الأو  من أجووووووم  دةوووووود العاقس الة  يس في الأجم ال صير، في حن ل م (F) الإحصائيس

  يمس المت اطئس لفترة ل (t)س الإحصائي نةتطيع الاستدلاث ع ى العاقس الة  يس في الأجم الطلةم مووووووووووون خاث اخت ار
 واحدة  د تص يح الخط  

 Autoregressive Distributedة ذات الفهوات الزمنية المبطئالفرع الثالث: نموذج الانحدار الذاتي 

Lag Model (ARDL): 

ماذ  الا دار الذا  بن الذ  يمج  ،(Pesaran et al. 2001)ل د تم  وضووووووووووووووع هذا النملذ  من ق  م 
(Autoregretion Models)  وماذ  أترات الإبطاء الملزعس(Distributed Lag Models) حيم ت لن ،

  سالةوووووووووووووو ةوووووووووووووو س الزمنيس يالس في إبطاء قيمتها وقيم المتغيرات التفةوووووووووووووويرةس ا اليس بفترة واحدة أو أك ر  وتمتاز منهجي
(ARDL)  ل ت امم المشووترا عن أسوواليب الت امم الأخر  كةوو  يس  را ر(Engle and Granger, 1987) 

غض ب ،ا دوي ل ت امم المشوووووووترابإم انيس تط ي  اخت ار  (Johansen-Juselius, 1990)وت امم جلهانةووووووون 
  (2)النور عم ا إذا كانت المتغيرات مةت رة عند الفر  الأوث أو المةتل 

أجم من  ،بدةم لاخت ار الت امم المشووووترا في حالس كلن المتغيرات ليةووووت مت ام س من نفأ الدرجسا أ  أن  
  وألي قتصوووووواي  ل نملذ  هل الت    من وجيراسووووووس العاقس طلة س وقصوووووويرة المد  بن متغيرات الدراسووووووس، والمعنى الا

 عدم وجلي عاقس ت امم وتلازن مشترا بن المتغير التابع والمتغيرات المةت  س 

                                                           
  11-12، ص: المرجع السابقعماي الدةن المص ح،  (1)

ااامعس الأرينيس، عمان، الاقتصايةس،  ل ع لم الأرينيس، المج س دراسة حالة الأردن :أثر تحرير التهار  والتطور المالي على النمو الاقتصاديخالد محمد الةلاعي،  (2)
  80، ص: 8022، 8 ، المج د2، العدي الأرين
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 :(1)المراحم التاليس في الت  يم إت اعوسيتم في هذا النملذ  

 اختبار فترات الإبطاء المثلى للفروق المرحلة الأولى: -0

 ةتم اخت ار أترات الإبطاء الم  ى ل فرو  الأ و  ل يم المتغيرات بالاعتماي ع ى خمأ معاةير ختت فس لت دةد الفترة 
 :(2)هي

 : وة خذ الصيغس الآتيس:(Final Prediction Error-1969) معيار خطأ التنبؤ النهائي -أ

FPE(P) = [
T + P − k

k − p. k
]

k

. det ∑ e … … … ….   (9) 

 : وة خذ الصيغس الآتيس:(Akaike Information criterion-1973) معيار معلومات أكيك -ب

AIC(P) =   𝑙𝑛 [det (∑ 𝑒)] + 
2𝑘2𝑃

𝑇
. . . … … … … …  (10) 

 : وة خذ الصيغس الآتيس:(Schwarz Criterion-1978) معيار معلومات شوارز -ج

SC(P) = Ln [𝑑𝑒𝑡(∑ 𝑒)] +
2k2𝑃𝐿𝑛 (𝑇)

𝑇
. . … … … …  (11) 

 وة خذ الصيغس الآتيس: Hannan & Quinn Criterion-1979)) معيار معلومات تنان وكوين -د

H. Q(P) = Ln [𝑑𝑒𝑡(∑ 𝑒)] +
2k2𝑃𝐿𝑛. 𝐿𝑛 (𝑇)

𝑇
… …  (12) 

 وة خذ المعايلس التاليس: (:Likelihood Ratio Test)م معيار نسبة الإمكان الأعظ -ه

M L R(P) = −2 Ln ∏ 𝑝�̂�

𝑛

𝑖=1

𝑦𝑖

+ (1 − �̂�𝑖)1−𝑦𝑖 … …  (13)  

 عدي أترات الإبطاء  :Pعدي المشاهدات   :Tملذ  نعدي المتغيرات في ال :Kحيث: 
                                                           

، مج س الاقتصاي والإحصاء التط ي ي، المدرسس ARDLمنههية  :الصين في الاقتصادي والنمو الرأسمالية السلع وارداتأمن حلاس، أاطمس الزهراء زرواط،  (1)
    822-824، ص: 8021، 82اللطنيس الع يا للإحصاء والاقتصاي التط ي ي، اازائر العاصمس، اازائر، العدي 

لإأرة يا، الش ف،  واقتصايةات شماث، ختت العللمس إأرة يا، مج س اقتصايةات شماث على العمالة في الاقتصاد المصري الاقتصادي أثر النمو، الشلربجيمجد   (2)
 227، ص: 8001، 1اازائر، العدي 
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:�̂�  نة س الاستجابس المتلقعس ل م مشاهدة من مشاهدات المتغير المعتمد 
:∑ 𝑒 نملذ  ال مصفلأس الت اةن والت اةن المشترا الم درة ل لاقي 

 لمعوم هي الفترة التي تعطي أينى قيمس(P) أترة الإبطاء الم  ى هذ  الاخت ارات ع ى أن  وتتف  جميع ت ك  
 المعاةير عند الاخت ار 

 (UECM) المرحلة الثانية: يتم اختبار التكامل المشترك وذلك في إطار-0

 والذ  ة خذ الصيغس أو المعايلس التاليس:

(42    )tttit

n

i

it

m

i

it YYYYY   







 1211

1

1

1

0 
 

أما ،عن معامات العاقس طلة س الأجم,21عت م درات حيم ت   أتعت عن مع لمات العاقس  ,
)ع ما  Lagsعن أترات الإبطاء الزمني ,nmبينما تعت  قصيرة الأجم، وةرمز إ  الفر  الأوث لمتغيرات الدراسس

أيشير إ  حد الخط  العشلائي  أنه ليأ من ال رور  أن تتةاو  أترات الإبطاء ل متغير التابع والمةت م(، أما
 وت اةن لابت وليةت له ارت اطات ذاتيس متة ة س أيما بينها  ،والذ  له وسن حةابي ةةاو  الصفر

 ARDL Bounds Test الحدود المرحلة الثالثة: اختبار-3

متغيرات الدراسس ت لن مت ام س أ ن من الدرجس الأو  أو الدرجس صفر  ةةتند هذا الاخت ار ع ى اأتراض أن  
س من وجلي بعض المتغيرات المت ام  لأن   ،أ  في المةتل ، وذلك ل مان أنا ليةت مت ام س من الدرجس ال انيس

  (F)س الدرجس ال انيس أو أك ر لا ةةمح باعتماي إحصائي

 المدى الطويل بين المتغيرات المرحلة الرابعة: التحقق من وجود علاقة-1

 (F)لذ  ةةتند ع ى اخت ار ا (Pesaran et al.,2001)باستخدام اخت ار ا دوي حةب إجراء وةتم ذلك 

الذ  يختت أرضيس عدم الت امم المشترا بن المتغيرات م ابم وجلي الت امم، وذلك  ،(Wald Test اخت ار)
الدراسس من  في المد  الطلةم  وةتم اخت ار الت امم المشترا بن متغيراتل  شف عن العاقس التلازنيس بن المتغيرات 

 خاث الفرضيات التاليس:
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:0                   عدم وجلي ت امم مشترا     الفرضية العدمية:     210  H 

:0                         وجلي ت امم مشترا     الفرضية البديلة:     211  H      

 ع أع ى من ال يمس ت (F-Statistic) أإذا كانت قيمس ،بحيم ت لن لدةنا قيمتان )واحدة ينيا والأخر  ع يا(
غير التابع )أ  المت اادوليس الع يا عند مةتل  معنلةس محدي، أإن الاستنتا  ة لن بلجلي عاقس طلة س الأجم مع

بن ال يمتن الع يا والدنيا أإن نتيجس الاخت ار ت لن  (F-Statistic)الصفرةس(  أما إذا وقعت قيمس  رأض الفرضيس
ت ع في مةتل  أينى من ال يمس  (F)في حن إذا كانت قيمس ، (The Resultisinconclusive) ير حاسمس 

تابع )أ  ق لث لة س الأجم مع المتغير الاادوليس الدنيا عند مةتل  معنلةس محدي، أإن ذلك ةعني أنه لا تلجد عاقس ط
الفرضيس الصفرةس(  وبعد الت  يم إذا تم الت كد من وجلي عاقس ت امم مشترا بن متغيرات الدراسس، أإننا نةتطيع 

  (1)ملاص س الت  يم ل ياس العاقس قصيرة الأجم وطلة س الأجم بن المتغيرات

 :لتاليسا أإن ذلك ةت من ت دةر معايلس الأجم الطلةم بالصيغسوفي حالس وجلي ت امم مشترا بن المتغيرات 

(,0.... )tit

q

i

it

p

i

it XYY   








1

1

1

0 

تم مبحيم   أيم م حد الخط  العشلائي أما؛ إ  أترات الإبطاء p,q: معامات المتغيرات؛ ,

ق م أن ةتم ، Schawars (SBC)ومعيار  Akaike (AIC)وةتم اخت ار رت س الإبطاء حةب معيار 
بهدف إلغاء الترابن التة ة ي أو الذا  في الأخطاء  ،(OLS)بطرة س المربعات الصغر   المحديت دةر النملذ  

 ك د أقصى ل  يانات الةنلةس  (Lag=2)العشلائيس، وقد حديت أتر  إبطاء 

 (2)لحركيات المدى القصير ARDLالمرحلة الخامسة: استخلاص مواصفات نموذج  -5

 (VECM) (Vector Error Correction Model) وذلك عن طرة  بناء ملذ  متجه تص يح الخط 

ات التي  صم في متغير ما إ  ع التغير  ةنامي ي بن المتغيرات الربن الد نأخطاء تلازنيس ساب س، أهل ة ؤم الذ  ة رج 
 ل لصلث إ  التلازن طلةم الأجم  (Adjustment)قصيرة والمةتلةات طلة س الأجم ل متغيرات ألناء عم يس التعدةم 

                                                           
 ARDLدراسة تأثير التطور المالي على النمو الاقتصادي في المغرب: دراسة تجريبية باعتماد نموذج بن معزو محمد زكريا،  لمياء عماني،( 1)

 . 731: ، ص7171، 71جامعة ورقلة، الجزائر، العدد:، مجلة الباحث، كلية العلوم الاقتصادية والتسيير، 4182-8811للفترة 

(2) Gujarati, Damodar N., Op. cit, p:825. 
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مت ام ن أإنه مح ن التع ير عن العاقس بينهما من  Xو Yمن  أنه إذا كان كم (Granger) وحةب نورةس
 خاث النملذ  الذ  مح ن صيا ته كالتالي:

ttt

i

q

i

t

p

i

t ECTXYcY   







 11

0

1

1

…(11) 

أن : ، أ Xع ى  Y: الخط  الذ  تم  ا صلث ع يه من ماذ  ا دار1tECTمح م حيم

111   ttt XYECT   

حالس ن ات المد  ال صير لت ار  النملذ  مالمد  ال صير هي معامات تتع   بحركيوجميع معامات معايلس 
زن التي ةتم بها تعدةم الاختاث في التلا ،معامم تص يح الخط  الذ  ة يأ سرعس الت يف وتم م التلازن 

(Disequilibrium)  في المد  ال صير باتجا  التلازن في المد  الطلةم 

01ملج س و1tECTأإذا كانت  tX ،  1قيمس ذلك ةعني أن   أإنtY  ،أع ى من قيمتها التلازنيس
1 سال ا  وبالتاليست لن سال س طالما كانtYوبالتالي أإن tECT 1أما إذا كانت  سال ا  سي لنtECT سال س

1 أقم من قيمتها التلازنيس، وبالتالي أإن حد الخط  1tY أإن tECT سي لن ملج ا ، مما ةؤي  إ  أن ت لن

tY ملج س أ  سيتجهtY  ة التاليس لارتفاع في الفتر 

 ج الدراسةاذ الفرع الرابع: الاختبارات التشخيصية لنم
 :(1)ق م اعتماي هذا النملذ  وتط ي ه ةن غي الت كد من جليته من خاث إجراء الاخت ارات التشخيصيس الآتيس

 :(Stability Test)النموذج  معالم استقرارية اختبار -0

 وذلك النملذ ، في بيانات (Structural Change)هي  ي  تغيير وجلي عدم من الت كد ال رور  من
 Pesaran and  Pesaran) من كم   طرف من الم ترحمعالم النملذ   اخت ار است رارةس إجراء ع ى بالاعتماي

والذ  ةتم م في اخت ار الاست رار الهي  ي لمعامات الأج ن ال صير والطلةم، أ  خ ل ال يانات من  ،(1997
ماي ع ى من، وذلك بالاعتالز  مرور مع ال يانات في مفاجئس وجلي قفزات تغيرات هي  يس بمعنى عدم وجلي أ   
 Cumulative Sum of Recursive Residualس ابعالمتاخت ار المجملع التراكمي ل  لاقي : اخت ارةن

                                                           
  882-884ص: مرجع سبق ذكره، أمن حلاس، أاطمس الزهراء زرواط،  (1)
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(CUSUM Test)  المتابعسواخت ار المجملع التراكمي لمربعات ال لاقي Cumulative Sum of Square 

Residual) Recursive )Test CUSUMSQ((1). 

 Lagrange Multiplier Testofاختبار مضروب لاكرانج للإرتباط التسلسلي بين البواقي:  -0

Residual {Brush-Godfrey} (BG) 

يختت مد  الارت اط التة ة ي للأخطاء العشلائيس، من خاث رأض أو ق لث أرضيس العدم ال ائ س ب ن ه لا 
 تلجد مش  س ارت اط ذا  تة ة ي ل لاقي معايلس الا دار  

 : Jarque Bera (JB)اختبار التوزيع الطبيعي للأخطاء العشوائية -3

ة لم باخت ار التلزةع الط يعي ل لاقي معايلس الا دار، من خاث رأض أو ق لث أرضيس العدم والتي تنص ع ى 
 أن  بلاقي معايلس الا دار ملزعس تلزةعا  ط يعيا  ولا تعا  من مش  س التلز ع  ير الط يعي  

 :Ramsey Test (RESET)اختبار مدى ملائمة تحديد النموذج من حيث الشكل الدالي  -1

ةةاعد هذا الاخت ار في أنه ةتعرف ع ى مد  مائمس  دةد أو تصميم النملذ  ال ياسي من حيم نلع 
 م عا  مش  س عدم مائمس الشالش م الدالي، من خاث رأض أو ق لث أرضيس العدم ال ائ س ب ن  النملذ  لا ة  

  الدالي وعدم الت دةد

 Autoregressive Conditional)الذاتي  بالانحدارلتباين المشروط اختبار عد  ثبات ا -5

Heteroscedasticity Test) 

الذ  ةعتمد ع ى (، Goldfeld-Quandt Test)ت كلندا-وذلك باستخدام أهم اخت ار وهل جللدأي د
قةم وم ارنس  حةا  م درة الت اةن ل مةتم و  ،ت ةيم المشاهدات حةب الترتيب التصاعد  ل ت اةن إ  قةمن

Hأرضيس العدم: واخت ارم در  الت اةن  0 1
2

2
2:  

المحةلبس بال يمس اادوليس حيم نرأض أو ن  م أرضيس العدم، إذ ة لضح  (F)س الإحصائي ليتم م ارنس قيمس
د الخط  العشلائي حرأض أرضيس العدم ال ائ س ب  ات  من خاث ق لث أو ،هذا الاخت ار أرضيس عدم ت اةن حد الخط 

 الم در في النملذ  

                                                           
(1) Pesaran, M. and Pesaran, B., Working with Microfit 4.0: Interactive Econometric Analysis, Oxford: Oxford 

University Press, ELT Division, UK and Ireland Sale, UK, 1997, p :275. 
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ي خلال  لسعودي والأردنلكلّي االمبحث الثاني: تحليل واقع متغيرات الاقتصاد ا
 (0202-0222)الفترة  

 

تعمم ا  لمات جاهدة لتهيئس المناخ لاست مار المح ي والأجنبي، ورأع رأاهيس المجتمعات من خاث 
ا ة ي وصف وأيم الاقتصاي ال  ي الإصاحات الاقتصايةس التي تنتهجها، ما ةنع أ في مجم ه ع ى مؤشرات 

لمؤشرات الاقتصاي ال   ي: الناتج المح ي الإجمالي، المعروض الن د  بمفهلمه اللاسع، معدث الت خم وأسعار الفائدة 
حيم تم   أ ن من أجم الت  يم، سنويةباستخدام بيانات ع ى الليائع لأجم في كم  من الةعليةس والأرين، وذلك 

ع بالاعتماي ع ى ت ارةر الت خم المنشلرة ع ى ملقع الن د العربي الةعلي  وملق المفةرةات   يم تطل ر المتغير 
الإحصاءات العامس بالنة س ل ةعليةس، والت ارةر الةنلةس ل  نك المركز  الأري  بالنة س للأرين وذلك ل ةنلات 

(0222-0202.) 

 (0202-0222)خلال الفتر   السعوديي الكل  الاقتصاد متغيرات تطور : الأولمطلب ال

ع المم  س نوام آليات  ، حيم تت  است رار الأسلا وب بال لة والمتانس العربيس الةعليةس المم  ساقتصاي ع تمت  ة
الةل  الذ  ة لم ع ى العرض والط ب وع ى المناأةس، ولا تلجد قيلي ع ى عم يات الصرف الأجنبي، كما لا ةلجد 
حور أو قيلي كميس ع ى اللاريات من الة ع، باست ناء عدي ق يم من الة ع الممنلع استيرايها لأس ا  شرعي س، أو 

 حيماض، التعرأس اامركيس ع ى اللاريات بالاعف س العامس ل ملاطنن، كما تتةموحماةس الص تتع   بالأمن ال لمي 
 .من الرسولممعفاة بعض الة ع الأساسيس المةتلرية  أن

ا لت لن متغيرات هفي الن اط التاليس سيتم التعرف ع ى تطلر بعض متغيرات الاقتصاي الةعلي  التي تم اختيار 
 ى المح ي الإجمالي، عرض الن لي بمفهلمه اللاسع، معدث الت خم وأسعار الفائدة ع الناتج :المتم  س فيملذ  الدراسس 
  0202إ   اةس  0222خاث الفترة الممتدة من سنس  ،الليائع لأجم

 Gross Domestic Product (GDP)ي الفرع الأول: الناتج المحلي الإجمال
 يأ ل  د ما خاث أترة زمنيس معينس، أهل مؤشووووور  ةصووووولرة ل نشووووواط الاقتصووووواي  الناتج المح ي الإجمالي  عطية  

ومح  م قيمس الة ع والخدمات النهائيس المنتجس في اقوووووووووووووووتصاي ما خاث مدة  ،مةتل  النشاط ال   ي ل نمل الاقتصاي 
أخذ  بالأسعار ال ابتس  الذ  تم   الةعلي ، زمنيس معينس  واادوث الملالي ة ن لنا تطلر الناتج المح ي الإجمالي ا  ي ي
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  المح  ي الإجمالي إذ ةتلقع أن ة ؤلر الناتج، (0202-0222) خاث أترة الدراسووووووسوذلك سووووووت عاي الت ووووووخم من أجم إ
  سالةعلية سع ى مؤشر الةل  المالي إيهابياً 

 (0202-0222)لفتر  لفي السعودية ي الإجمالي تطور الناتج المحل  : (0،1)الهدول رقم 

 ()*الناتج المحلي الإجمالي السنوات
 (سعودي )مليون ريال  

معدل النمو 
)%( 

 *()يالناتج المحلي الإجمال السنوات
 (سعودي )مليون ريال 

معدل النمو 
)%( 

0222 1 422 088 - 0202 1 980 777 ,522 

0220 1 404 870 -1,21 0200 2 178 792 02522 

0220 1 365 264 -2,82 0200 2 296 697 5,41 

0223 1 518 748 11,24 0203 2 358 690 2,70 

0221 1 639 617 7,96 0201 2 444 842 3,65 

0225 1 731 006 5,57 0205 2 545 236 4,11 

0222 1 779 274 2,79 0202 2 587 758 1,67 

0222 1 812 139 1,85 0202 2 565 591 -0,86 

0222 1 925 394 6,25 
0202 2 631 091 2,55 

0228 1 885 745 -2,06 
  022=0202الت خم وسنس الأساس: لاست عاي  )بالأسعار ال ابتس(الناتج المح ي الإجمالي ا  ي ي  تم استخدام )*( 

ية: الناتج المكتبة الإحصــــائملقع الهيئس العامس للإحصووووواء، المم  س العربيس الةوووووعليةس، من إعداي الطال س بالاعتماي ع ى المصــــدر: 
 https://www.stats.gov.sa/ar/823ع ى الملقع الال ترو :  متلأر، الإجماليالمحلي 

 
ا ممشهد الاقتصاي الةعلي  خاث الةنلات الماضيس  للات ك يرة، أحدلت طفرة في العدةد من المجالات  

 المح يس والأجن يس، والعمم ع ى إنشوووواء المشووووارةع العماقس في أ  بسوووواعد ع ى مل الاقتصوووواي، وتدأ  الاسووووت مارات 
أ اء المم  س  ومن خاث بيانات اادوث أعا  ناحظ أن  الناتج المح ي الإجمالي متذبذ  خاث أترة الدراسووووووووووووووس، 

بنةب  0220-0220ينخفض ع ى التلالي سنتي ل، 0222سنس  سعلي  م يلن ريال 1422088 حيم ب غ الناتج
 .%0520و %0500غت ب 

ياء الاقتصووووواي  الأوةرجع  ،0220م ارنس بةووووونس  %00502إ  ما ةعايث  0227ةرتفع بشووووو م ك ير سووووونس 
 يجابي مع ق ووووووويس المدةلنيس العامس، حيم تراجعت الدةلن العامس المةوووووووت  ستعام ها الإ اايد ل   لمس الةوووووووعليةس في

، كما ت  صووووووووت %20عندما ب غت نةوووووووو س الدةن العام من إجمالي الناتج المح ي  ل  0227ع ى ا  لمس منذ عام 
  0222عام  %,9إ  

https://www.stats.gov.sa/ar/823
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بنةوو س ق درت بو سووعلي   م يلن ريال 1812139ليصووم إ   0222ةنخفض بعدها الناتج تدريجيا  حتى سوونس ثم   
  ي  اسووووووت رار الأسووووووعار وسووووووعر  محاولس ا  لمس الةووووووعليةس ، وهذا ما قد ةؤوث إ 0229م ارنس بةوووووونس  %,052

صووورف الرةاث وتلأير الةووويللس ال اأيس اميع ال طاعات الاقتصوووايةس، وضووومان سوووامس النوام المالي وذلك من خاث 
  394 925 1 ار  إ  ما ة   0222ةرتفع المعدث النمل الةووونل  ل ناتج ق يا  سووونس  ات اع سوووياسوووس ن دةس ان ماشووويس 

 سوما سووووووووووو  ته من تدهلر في اقتصوووووووووووايةات الدوث الناميم يلن ريال سوووووووووووعلي  في خ وووووووووووم الأزمس الماليس العالميس الراهنس 
م ارنس  (%0529-)بنةوووووو س  سووووووعلي  م يلن ريال 1885745إ  ما ةعايث  0222إلا أنه ةتراجع سوووووونس   والناشووووووئس

ةتعافى الاقتصوواي تدريجيا  ، 0222س العالميس لةوونس  فته الأزمما ةرجع إ  ت ل ر الاقتصوواي الةووعلي  بما خ 0222بةوونس 
بنةووو س ب غت  0200سووونس سوووعلي   م يلن ريال 2178792 من الصووودمس وةرتفع الناتج المح ي الإجمالي إ  ما ةعايث

ى  إلا  أن  النمل الاقتصوواي  ةتراجع في الةوونلات الملاليس بةوو ب الاعفاض الذ  طرأ ع ،0202م ارنس بةوونس  02%
نةووو س الزةاية  م ب غحي رةن ل نفن والطاقس،صووود  ع ى الاقتصووواي الةوووعلي  بصوووفته من الم النفن العالميس ما أل رأسوووعار 

  0200بةنس م ارنس  0207سنس  052%
، ع ى التلالي %2500و %,759إ  ما ةعايث  ,020و 0202ارتفاع طفيف سوووووووووونتي  سووووووووووجم الناتج المح ي 

أما سوووووونس  .سوووووونلات مع اعفاض أسووووووعار النفن 2وة عد تعافي سوووووورةع من الان ماص الاقتصوووووواي  الذ  بدأ ق م  ل 
 ،ولل أن  الناتج قد ارتفع بنةووو س أقم م ارنس بالةووونتن الةووواب تن، عام بشووو م جيدا   الاقتصووواي ياءأ أ د كان 0209

   إ يةووويئر  بشووو م ذلك وةعلي ،,020عن سووونس  %0592م يلن ريال سوووعلي  بما ة ار   2587758 حيم ب غ
ا إ  ت  يص عجز الميزانيس الفع  النفطي ال طاع في ال ل  النمل ي نتيجس الزةاية في أسوووووووووووعار النفن التي أيت أة ووووووووووو 

  بش م ك ير
م ارنس بعام  %2529وح   ان ماشوووا  في الاقتصووواي بلاقع  تراجع الناتج المح ي الإجمالي أ د 0202سووونس أما 

ذ خف ت الةعليةس الإنتا  بملجب اتفا  لدعم إ م يلن ريال سعلي ، 2565591حيم وصم الناتج إ   0209
م يلن ريال  0970220أ د ب غ الناتج ما ة ار   0202أما سوووووونس  أسووووووعار النفن العالميس بن الدوث المنتجس ل خام 

  0202بةنس   ارنس  م   %,,05سعلي  بنة س ارتفاع ب غت 
 ن خص بشووووووو م عام ب ن الناتج المح ي الإجمالي في الةوووووووعليةس، عرف مل إيجابي خاث  مما سووووووو  ، مح ن أن

 أترة الدراسس، كما ن فت الانت ا  إ  ارت اطه بصفس ك يرة ب سعار النفن 
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 My Suppl Money)2( بمفهومه الواسع : عرض النقودالفرع الثاني
لليائع ال ن يس ال اب س ا إليها االمتداولس في الاقتصاي م اأ  ه العم س ع ى أن   عرض الن لي بمفهلمه اللاسع عرفة   

يار  كمتغير وقد تم  اخت  وحةابات التلأير الايخارةسل ة ب في أ   وس )الليائع  ت الط ب(، وكذا الليائع 
ة ن الي اادوث المل و   الدأع في الاقتصاي خاث أترة معينس معن وسائ تم فةر كلن ال ت س الن دةس بش م عام ت ع

رض ع، وتتلقع النورةس الاقتصايةس أن ةؤلر (0202-0222) فترة فهلمه اللاسع في الةعليةس لتطلر العرض الن د  بم
  سلةعليةلماليس ااع ى مؤشر الةل   اإيهابيً الن لي 

 (0202-0222)لفتر  لفي السعودية  M)2( تطور عرض النقود بمفهومه الواسع: (10،)الهدول رقم 

 بمفهومه )2M(عرض النقود  السنوات
 (سعودي الواسع )مليون ريال

 )2M(د  عرض النقو 
 )*(الحقيقي

معدل النمو 
)%( 

0222 256 332   7222572 - 

0220 271 080   7207529 0,07 

0220 310 367   20,2527 14,39 

0223 336 404   2,22522 7,75 

0221 407 976   ,,22592 20,91 

0225 448 805   92275,2 9,44 

0222 538 769   2022527 17,72 

0222 666 616   2209522 17,71 

0222 793 118   2292527 12,51 

0228 844 935   2227572 3,32 

0202 923 874   020225,7 4,35 

0200 1 022729 00792570 11,32 

0200 1 2127,9 00,,,520 10,48 

0203 1 3,7922 07290592 7,22 

0201 1 542,,2 0,222522 12,06 

0205 1 522202 0,092577 1,22 

0202 1 620202 0,222592 1,44 

0202 1 622999 0,290502 -0,18 

0202 1 663 820 0,222522 0,24 
        

 ع ى الرقم ال ياسي للأسعار  M)2(تم حةا  عرض الن لي ا  ي ي ب ةمس عرض الن لي بمفهلمه اللاسع : )*(   
متاح ع ى الملقع ، مؤسةس الن د العربي الةعلي ، 0202الإحصاءات الةنلةس  رت رةمن إعداي الطال س بالاعتماي ع ى المصدر:  

 s/Pages/YearlyStatistics.aspxsa/EconomicReport-http://www.sama.gov.sa/arالال ترو :
 

  

http://www.sama.gov.sa/ar-sa/EconomicReports/Pages/YearlyStatistics.aspx
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بالمم  س العربيس الةعليةس  ،M)2(عرض الن لي بمفهلمه اللاسع تطلر من معطيات اادوث ناحظ أن  انطاقا  
س ارتفع بنة  0220سنس سعلي   م يلن ريال7207529ب غ  ، حيمبمعدلات ملج س طلث أترة الدراسسمتذبذ  

وةرجع  ،%02520ب غت  بنة س 0227م ارنس بةنس  0222رتفع بمعدث متةارع سنس ثم ة ،0220سنس  02572%
م النشاط ا لدعالتي ت لم ال نلا بت دمحه التةهيات الائتمانيسحجم مل العرض الن د  إ  زةاية هذا التةارع في 

 الاقتصاي  ل  طاع الخاص 

ةرتفع ثم ، سعلي  م يلن ريال ,92275وة  غ  ,022سنس  %252ةنخفض م اشرة بعدها العرض الن د  إ  
أع دلحيم أي  تلاأر أرص الاست مار سعلي   م يلن ريال 2022527إ  ما ة ار   0229سنس  %0252بنة س 

  ا  أملالهم من الخار  واست مار جزء منها مح يإيخاث وال يام بإعاية  ،الملاطنن إ  زةاية تلظيف مدخراتهم مح يا  

ألار إيجابيس حيم كان لارتفاعه ، 0222ث الةنلات الملاليس حتى سنس خا الارتفاعالمعروض الن د  ةلاصم 
 0222ض سنس ةنخف، ثم ع ى ختت ف ال طاعات الاقتصايةس المح يس في المم  س وع ى الخدمات ومشارةع التنميس

 ت إ  وصبنة س سعلي   م يلن ريال 2227572وةصم إ   0222لةنس بة ب تداعيات الأزمس الماليس العالميس 
 %00570أناحظ أنه ارتفع إ  ما ة ار   (0200-0200) خاث الةنلات أما  م ارنس بالةنس الةاب س 7570%

 ،م  سن في الط ب العالمي ع ى مصاير الطاقس والتي تم  م إةرايات المعز  إ  الت ة  ع ى التلالي، ما قد ة   %02522و
 م يلن ريال0,222522ةصم إ   ما ساهم في ارتفاعها إ  أرقام قياسيس ساهمت في زةاية الإنفا  العام في المم  س،

  0207عن سنس  %00529بنة س ارتفاع ب غت  0202سنس  سعلي 

سجم عرض الن لي في  0202وفي سنس  ،%052بما لا ةتعد   0209و ,020تنخفض النة س سنتي ثم 
، ع ى الر م من اعفاضه سعلي  ريال م يلن0,290502شهر ا، إذ وصم إ   02الةعليةس أع ى مةتل  له منذ 

 ةرتفع في الةنلات الأخيرة، ثم وةرجح مل عرض الن لي إ  ارتفاع ا ركس التجارةس ،0209عن سنس  %2502بن ل 
 م يلن ريال سعلي   0,222.2حيم ةصم إ  ما ةعايث  0202سنس  %2502بنة س 

 ((Inflation Rate (INF) الفرع الثالث: معدل التضخم
 لمات، ةع أ ال لة الشرائيس في أ   مجتمع و مم ال  ير من المعا ةعتت معدث الت خم مؤشرا  اقتصايةا  مهم 

ولا بد من قراءة الرقم ضمن اتجاهه، أ يأ كم تغير  في الت خم هل ضعف أو قلة في ال درة  بذاته موهل كرقم مهم
 لن المعدث أ  ةالشرائيس بم بة ب سياسات اقتصايةس سلاء كانت مؤقتس أو مةتدامس، طلة س الأجم أو قصيرة، 

  سال ا  أو ملجب الإشارة
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فترة الس خاث في الةعلية ال ياسي لأسعار المةته كتطل ر معدلات الت خم والرقم  ة ن الملالي اادوث 
م والرقم المةتخدم هل الرق  المةته  ن أسعار مؤشر بالاعتماي ع ى الت خم تم قياسإذ ة ،(0222-2018)

 ما تم  ك ال ياسي المرجح ب ميات سنس الأساس )مؤشر الأسعار الذ  ةعتمد في حةابه ع ى س س لابتس من الة ع( 
، من خاث 0207باعت ار سنس الأساس هي  من بيانات الرقم ال ياسي لأسعار المةته ك خمحةا  معدث الت 

𝐼nf  العاقس: =
𝐶𝑃1−𝐶𝑃𝐼0

𝐶𝑃𝐼0
∗ 100  

ن أك ر أسلا  الدوث م ع ى نشاط الةل  الماليس الةعليةس التي ت عتت سلبيًامعدث الت خم وةتلقع أن ةؤلر 
 أنا الأقم من حيم معدلات الت خم الناشئس والناميس تطلر ا ونشاط ا، إلا 

 ( 2018-0222)تطور معدل التضخم في السعودية خلال الفتر  : (3،1)الهدول رقم 

 معدل التضخم (CPI)الرقم القياسي لأسعار المستهلك  السنوات
0222 73,8 0500-  

0220 72,8 -1,33 

0220 72,9 0,09 

0223 73,3 0,59 

0221 73,5 0,30 

0225 73,9 0,52 

0222 75,4 1,97 

0222 79,2 5,11 

0222 83,8 5,75 

0228 86,4 3,11 

0202 90,5 4,79 

0200 93,8 3,69 

0200 96,5 2,83 

0203 99,9 3,58 

0201 102,2 2,25 

0205 103,4 1,21 

0202 105,6 2,12 

0202 104,8 -0,80 

0202 107,4 2,46 

    
ية: الرقم المكتبة الإحصــــائمن إعداي الطال س بالاعتماي ع ى ملقع الهيئس العامس للإحصوووووواء، المم  س العربيس الةووووووعليةس، المصــــدر: 

 https://www.stats.gov.sa/ar/394ع ى الملقع الال ترو :  متلأر، القياسي لأسعار المستهلك
 

https://www.stats.gov.sa/ar/394
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ة الدراسس، ملج س لمعوم أتر من خاث بيانات اادوث أعا  ةت ح لنا أن  الةعليةس شهدت معدلات ت خم  
ليصم إ   0220سنس  %2522، ةرتفع ق يا  إ  0220و 0222سنتي  (-0577)و (-0500) حيم ب غ المعدث

محاولس الدولس   ي  وهذا راجع إ  ؛ ,022سنس  %25,0، ل ن المعدث ةنخفض ليصم إ  0227سنس  25,2%
ضمان تلأير الةيللس ال اأيس اميع ال طاعات الاقتصايةس، و والعمم ع ى  ،است رار في الأسعار وسعر صرف الرةاث

سياسس ن دةس ان ماشيس  ثم ةلاصم الاتجا  التصاعد  ل معدث حتى ة  غ أع ى  إت اعسامس النوام المالي من خاث 
بة ب الأزمس الماليس العالميس الراهنس وما  %,52,بمعدث قدر    0222يةس سنس معدث ل ت خم تم  تةجي ه في الةعل 

  بصفس خاصسخ فته من آلار ع ى الاقتصايةات العربيس والةعليةس 

أن هذ  المعدلات  إلاع ى التلالي،  %7592و %2522 غ معدث الت خم ب 0200و 0202وفي عامي 
ما نة ته اعفاض إ   0200شهد النمل الاقتصاي  ل مم  س خاث سنس  إذ الملاليسأخذت في التراجع في الةنلات 

 ارنس بما ح  ته خاث الةنس التي تة  ها، وهذا ما ةرجع إ  أن  الإعفاءات اامركيس، وعدم وجلي م 0527%
وتراجع الط ب ال  ي، قايت إ  خفض أسعارها ما ساهم في ت  يم  ال رائب ع ى ك ير من الة ع المةتلرية

  0202سنس  %,050و 0207سنس  %75,2في الم ابم ب غ المعدث  عدلات الت خم م

 صم إ ، وة0209ثم  ة عاوي الارتفاع من جدةد سنس  %0500إ   ,020سنس معدث الت خم ةنخفض 
سنس  (%252-) وهذا راجع لخفض الدولس يعم أسعار اللقلي وال هرباء والميا ، ل نه ةنخفض إ  0050%

 لمس من أجم إعاية هي  س ك ير من ا لةياسات اقتصايةس قامت بها  جاء هذا التراجع وأ ا  وقد ، (1)0202
  ، ولهذا ظهرت نتائج ذلك في معدث الت خم الةالبوإعاية ض ن الإنفا المشارةع 

 رزها ارتفاع سعر صرف الدولار ومل م يعات ن اط ال يع واستمرار النمل في الناتجببالإضاأس إ  علامم أخر  أ
ال طاعات الاقتصايةس  ويعم ختت فإ    ي  الاست رار في الأسعار،  سياسس ن دةس تهدف وإت اعالمح ي  ير النفطي، 

 في الاقتصاي المح ي    يام بدورها التملة يبما ةتاءم مع التطلرات الاقتصايةس المح يس والعالميس، ويعم ال نلا المح يس ل
  0202بةنس  سم ارن %0529ليصم إ   اةس  0202  ير أن  معدث الت خم ةرتفع سنس

 
 

                                                           
وهل أوث ت خم س بي خاث تةع سنلات، ع ما ب ن الت خم الة بي كان اعفاض في الأسعار،  8007حدث أوث ت خم س بي منذ تعدةم سنس الأساس إ  عام (1)

 .بلتيرة أقم ولا ةعني أ ن أن أسعار الة ع والخدمات ارتفعت
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  Interest Rate On Deposit (IR)ع الفرع الرابع: معدل الفائد  على الودائ
تؤلر ع ى  المؤشرات الاقتصايةس التيوهي من أهم ، الاست مارةستعتت الليائع من العناصر الم لنس ل م فوس 

ائدة ع ى الليائع الف معدث ةتلقع أن زةايةبدةم ق يم المخاطرة م ارنس بالأسهم، و  باعت ارها سالاست مارة اتال رار 
 الةعليةس  الماليسةل  الع ى مؤشر  اسلبيً لأجم سيؤلر 

كلن الدراسس  (ال نلا )بنل الس أشهر استخدام أسعار الفائدة ع ى الليائع المصرأيس بالرةاث الةعلي   تم  وقد 
 واادوث الملالي ة ن تطلر معدث الفائدة ع ى الليائع .تتم م في بيانات أص يس )ربع سنلةس( وهي ل مد  ال صير

  (2018-0222)في الةعليةس خاث الفترة لأجم 

 (0202-0222)خلال الفتر  في السعودية  تطور معدل الفائد  على الودائع :(1،1)الهدول رقم 

 السنوات
معدل الفائد  على 

 )*(الودائع
 السنوات )%(معدل النمو 

معدل الفائد  
 )*(على الودائع

 )%(معدل النمو 

0222 6,4495 - 0202 0,7359 -0250, 

0220 4,2245 -725,2 0200 0,6945 -,597 

0220 2,5301 -22500 0200 0,9163 70522 

0223 2,1218 -09502 0203 0,9532 2527 

0221 1,7343 -02509 0201 0,9358 -0527 

0225 3,7539 00952, 0205 0,8797 -,522 

0222 5,0205 77522 0202 2,0662 072522 

0222 4,9051 -0572 0202 1,8117 -00570 

0222 3,2846 -77522 
0202 052,02 7,502 4117 0,9113 -78,81 

 .(ال نلاأسعار الفائدة ع ى الليائع المصرأيس بالرةاث الةعلي  )بن  )*(      
، مؤسةس الن د العربي الةعلي ، متاح ع ى 0202من إعداي الطال س بالاعتماي ع ى ت رةر الإحصاءات الةنلةس المصدر:   

 .sa/EconomicReports/Pages/YearlyStatistics.aspx-http://www.sama.gov.sa/ar الملقع الال ترو :
 

 

متتاليا   اتلأجم عرأت اعفاضووالفائدة ع ى الليائع  معدلاتةت ن  لنا أن   ،من خاث بيانات اادوث أعا 
صووووووووووم إ  ما ة ار  و  %6,4495ث ، حيم ب غ المعد0222دراسووووووووووس بداةس من سوووووووووونس خاث الةوووووووووونلات الأو  ل 

نتيجس للأحداث الةوووووياسووووويس وذلك ، 0227م ارنس بعام  %02509بنةووووو س اعفاض ب غت  0222سووووونس  0527%

http://www.sama.gov.sa/ar-sa/EconomicReports/Pages/YearlyStatistics.aspx
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، بالإضوووواأس إ   زو 0220أواخر  أأغانةووووتانحر  و  0220 حداث سوووو تمت عام كوالاقتصووووايةس التي عرأتها الفترة  
  بنةووووو س ارتفاع ب غت %,752إ   ,022لترتفع أسوووووعار الفائدة سووووونس   0227حتى سووووونس  0220العرا  منتصوووووف 

ار وتماشووويا  مع ارتفاع أسوووع لمت عسوذلك انع اسوووا  ل ةوووياسوووس الن دةس الان ماشووويس ا، 0222م ارنس بةووونس  %,00952
   الفائدة في الأسلا  الدوليس 

بنةوو س اعفاض ب غت  0222سوونس  %2520ت دأ أسووعار الفائدة في الاعفاض تدريجيا  حتى تصووم إ  معدث 
والتي ألرت ع ى أسوووووووووعار الفائدة في  0222، وذلك بةووووووووو ب الأزمس الماليس العالميس 0222م ارنس بةووووووووونس  20509%

  بنةوووووو س وصوووووو ت إ  (0200-0202) ت  ى معدلات الفائدة ع ى الليائع منخف ووووووس سوووووونتيوالمح يس،  ال نلا العالميس
ارتفاع بنةووووووووو س  %2520إ  ما ة ار   0200إلا أنا ترتفع سووووووووونس   ع ى التلالي (%,25922)و  (2527,2%)

ن في  ، ما ةعلي إ 0200م ارنس بةونس  %7052ب غت   ةليعالط ب العالمي ع ى مصواير الطاقس إضواأس إ  الت ةو 
 في الليائع  ال  يرة الزةاية إ ما أي  ط عا  ،الأملاث التي كانت مةت مرة في الخار 

إ  ما ةعايث وتصووووووووم  0209لتنتعش الأسووووووووعار سوووووووونس  ,020-0202عاوي الاعفاض من جدةد عامي ثم  ت  
، وهذا نتيجس ,020 ارنس بةوونس م   %,07أقصووى معدث مل عرأته الأسووعار بنةوو س قاربت  حيم ب غ، 052990%

م سوووياسوووس ن دةس تهدف إ    ي  الاسوووت رار المالي واسوووت رار الأسوووعار، ويع إت اعاسوووتمرار ا  لمس الةوووعليةس في إ  
ارتفاع أ  بنةوووووو س  %0520إ   0202ثم تنخفض سوووووونس ال نلا المح يس ل  يام بدورها التملة ي في الاقتصوووووواي المح ي، 

  0202سنس  %,052إ   اةس معدث الليائع ع ى الليائع صم ، لي0209م ارنس بةنس  (%0057)ب غت 
 

 (0202-0222) خلال الفتر  الأردني يالكل   الاقتصادمتغيرات تطور : نيالمطلب الثا
الي ل  ي م بحل الخدمات التي تةه  ة لم ع ى أساس المشروعات ا رة و  ،ب نه اقتصاي نام لاقتصاي الأري ا ةتميز

المةاعدات و بالإضاأس إ  الدعم الخارجي ، أساس ا ع ى الإنتا  المح يوةعتمد الاقتصاي  قيمس الإنتا  الاقتصاي ،
ال مانينيات بوروف  فيالاقتصاي الأري   مر  وقد  الأجن يس وا لالات الماليس ل مغتربن الأرينين العام ن في الخار  

يس، وتعم  تفاقم وضع المدةلنيس الخارجوبعض الأزمات التي سايت المنط س ك مت لرا  بالاتجاهات الة  يس ،صع س
إلا   أزمس الخ يجو  تالات الهي  يس في ختت ف ال طاعات الاقتصايةس، وتزاةد ال غلط ع ى سعر صرف الدةنارالاخ
  بايرت إ  ت ني  سياسات تص ي يس بهدف المعااس ااذرةس لاختالات التي ةعا  منها الاقتصايا  لمس  أن

 عدة متغيرات ك يس أهمها الناتج المح يوسن اوث في هذا المط ب التعرف ع ى اقتصاي الأرين من خاث 
 (.2018-0222)خاث الفترة  لليائععدث الت خم وأسعار الفائدة ع ى االإجمالي وعرض الن لي بمفهلمه اللاسع وم
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  Gross Domestic Product (GDP)ي ي الإجمالالفرع الأول: الناتج المحل  
ع ى مؤشر بلرصس  يهابياً إوةتلقع أن ة ؤلر الناتج بالأسعار ال ابتس، الإجمالي  استخدام بيانات الناتج المح ي تم   
-0222)فترة الخاث في الأرين تطلر الناتج المح ي ومعدلات النمل الةنلةس ة ن   (2،,)اادوث رقم و عم ان  

2018): 

 (2018-0222)خلال الفتر  في الأردن ي الإجمالي تطور الناتج المحل  : (5،1)هدول رقم ال

 السنوات
الناتج المحلي الإجمالي 

 )مليون دينار أردني(
معدل النمو 

)%( 
 السنوات

الناتج المحلي الإجمالي 
 )مليون دينار أردني(

معدل النمو 
)%( 

0222 4660,1 - 0202 8358,2 3,40 

0220 4930 5,79 0200 8635,2 3,31 

0220 5251,3 6,52 0200 8854,6 2,54 

0223 5476,5 4,29 0203 9098,5 2,75 

0221 5952,5 8,69 0201 9392,5 3,23 

0225 6404,2 7,59 0205 9638,6 2,62 

0222 6919,6 8,05 0202 9847,8 2,17 

0222 7419,9 7,23 0202 10056,3 2,12 

0222 7914,4 6,66 
2018 027225, 0522 

0228 8083,4 2,14 
  (0222لاست عاي الت خم )سنس الأساس  ال ابت )ا  ي ي( الأساسبةعر  الناتج المح ي الإجمالي استخدامتم    

متاح ع ى  ،البيانات الإحصائية: الحسابات القوميةملقع ال نك المركز  الأري ، ع ى  بالاعتماي: من إعداي ال اح س المصدر
 http://statisticaldb.cbj.gov.jo/index?action=level2&lang=ar&cat_id=21#الملقع الال ترو : 

 

نلات الةكانت متزاةدة خاث  ي الإجماليل ناتج المح    احظ أن  معدلات النملة ،من خاث اادوث أعا 
ةنخفض سنس ، م يلن يةنار أري  2272بم دار  %522,نة س  0220سنس  حيم ب غ معدث النمل  دراسسالأو  ل
عدث منتيجس لتفاوت أياء ختت ف ال طاعات الاقتصايةس  إلا  أن  عن الةنس الةاب س لها %2502بنة س تعايث  0227

 الناتج المح  ي الإجمالي صمحيم و  %252-2 ة ار ما  إ  (0229-0222) خاث الفترةالناتج ةرتفع بعدها مل 
رتفاع حجم الاست مارات في المم  س، مدألعا  بزةاية لا ، وهذا نتيجس  0222سنس أري  م يلن يةنار  920259 إ 

  واسترياي ال  س بالدةنار الأري  الط ب العالمي ع ى الة ع والخدمات الأرينيس

http://statisticaldb.cbj.gov.jo/index?action=level2&lang=ar&cat_id=21
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إلا أن  الاقتصاي الأري  ح   نتائج إيجابيس، حيم  ،0222وبالر م من تداعيات الأزمس الماليس العالميس سنس 
بالر م من ت لر  أة ا  بالصدمات الخارجيس  ،0222م ارنس بةنس  %9599معدث مل الناتج المح ي الإجمالي نة س  ب غ

م يلن  8083,4إ  ما ةعايث  0222ةتراجع الناتج سنس لاي الغذائيس  والمتم  س في الارتفاع الأسعار العالميس ل طاقس والم
إ  ه لط في الصايرات الة عيس واعفاض  ةعلي، وهذا 0222م ارنس بةنس  %0502بنة س ب غت  أري  يةنار

لت  غ  0202معدث النمل ق يا  سنس حلالات العام ن والمةاعدات الخارجيس تزامنا  مع الأزمس الماليس الراهنس  ترتفع 
  0222س لةن م يلن يةنار وهذا ةدث ع ى بدء تعافي الاقتصاي من الأزمس الماليس 27,250ةصم الناتج إ  و  ،752%

 بنة س ارتفاع ب غتأري  م يلن يةنار  8854,6إ   الناتج المح ي الإجمالي الأري  أ د وصم 0200أما سنس 
وتلالي الاضطرا  الةياسي  0222لةنس  ا  الأزمس الماليس ، وهذا ع ى الر م من أع0200بةنس  سم ارن 05,2%

ةرتفع  ،غطا  ك يرا  ع ى الاقتصاي اللطنيفي سلرةا، وما  م عنه من تدأ  لمئات الآلاف من الاجئن ما ش  م ض
و اح سياسس  ، ما ةد ث ع ى  ة ن أياء الاقتصاي الأري 0207عن سنس  %7507 بنة س ب غت 0202سنس الناتج 

  الإصاح الاقتصاي  التي ت نتها ا  لمس

حيم ب غ النمل الةنل  ل ناتج المح ي الإجمالي ، ,020بدء  من سنس  ةنخفض الأياء في الةنلات الأخيرة
ما ةعلي إ  الت ل ر بالأجلاء الةياسيس الم طربس في المنط س واستمرار  ،أري م يلن يةنار  297259بم دار  0590%

م ارنس بةنس  %0500س نة إ   0202سنس الناتج معدث مل  ثم ةصمان طاع إمدايات الغاز المصر  للأرين، 
 أري ،م يلن يةنار ,027225أ د ب غ الناتج م دار  0202م يلن يةنار أري ، أما سنس  022,957 لي  غ 0209

 راعس والز  كالصناعات الاستخراجيس  الاقتصايةسوقد جاء هذا النمل كم ص س لتفاوت أياء ختت ف ال طاعات 

 2Money Supply (M( بمفهومه الواسع الفرع الثاني: عــرض النقـــود
ي بمعنا  اللاسع حيم ةر  بعض الاقتصايةن أنه أك ر يقس من ناحيس عاقته ل سيتم استخدام عرض الن 

أهم  إذ ةعتت ،ى الةيللس من ق م الة طس الن دةسوبنفأ اللقت مح ن استخدامه كلسي س ل رقابس ع  ،بالدخم ال لمي
 إيهابيه ت لير النورةس الاقتصايةس أن  ل نتلقع حةبوله ت لير ع ى الأسلا  الماليس، حيم  مؤشرات الةيللس المح يس

ترة خاث الفبمفهلمه اللاسع في الأرين ي ل لن تطلر عرض اةلضح  (9،2)اادوث رقم الةل  الماليس  و مؤشر ع ى 
(0222-2018:) 

 

 



 دراسة القياسية واختبار الفرضياتال: لرابعا الفصل  ............................................................

252 

 

 (0202-0222)خلال الفتر  في الأردن تطور عرض النقود بمفهومه الواسع : (2،1)دول رقم اله

)%(معدل النمو  )*()2M( العرض النقدي فهومه الواسع )مليون دينار(عرض النقود بم السنوات  

0222 7434,7 110,800 - 

0220 7866,1 115,170 3,94 

0220 8419,1 120,964 5,03 

0223 9495,7 133,367 10,25 

0221 10571,4 144,616 8,43 

0225 12364,7 163,123 12,80 

0222 14109,7 175,276 7,45 

0222 15606,8 185,134 5,62 

0222 18304,2 190,470 0522 

0228 20013,3 209,783 02502 

0202 22306,7 223,067 6,33 

0200 24118,9 231,467 3,77 

0200 24945,1 229,064 -1,04 

0203 27363,4 239,819 4,70 

0201 29240,4 249,066 3,86 

0205 31605,5 271,525 9,02 

0202 32876,2 284,642 4,83 

0202 32957,6 276,258 -2,95 

0202 33359,3 267,516 -3,16 

 ى الرقم ال ياسي لأسعار المةته ك ع  M)2(تم حةا  عرض الن لي ا  ي ي ب ةمس عرض الن لي بمفهلمه اللاسع : )*(  

ع ى الملقع  متلأر ،البيانات الإحصائية: النقود والبنوك: من إعداي ال اح س بالاعتماي ع ى ملقع ال نك المركز  الأري ، المصدر
 .http://statisticaldb.cbj.gov.jo/index?action=level2&lang=ar&cat_id=19الال ترو : 

 

http://statisticaldb.cbj.gov.jo/index?action=level2&lang=ar&cat_id=19
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فاض كان متذبذبا  بن الارتفاع والاعالأرين   ا  ي ي في ل عرض الن د معدث النمل الةنل   احظ أن  ة  
 %52,ما ةعايث  0220، حيم ب غت نة س الارتفاع سنس (0202-0222) الممتدة ما بن خاث أترة الدراسس

 م يلن يةنار 222,52 معروض ن د  قدر  بما ةعايث 0227سنس  %00522 ، ترتفع النة س إ 0222م ارنس بةنس 
 ال غلط الت خميس من ق م ا  لمس  ، الأمر الذ  ةعلي إ  تةرةع وتيرة النمل الاقتصاي  وا د منأري 

ما ؛ 0222م ارنس بةنس  %09.29 ما ة ار إ   ,022سنس  معدث النمل ةرتفع ثم   0222ةنخفض سنس 
 اةعز  إ  ارتفاع أسعار الفائدة ع ى الدولار الأمرة ي والتي أيت إ  ارتفاع أسعار الفائدة ع ى الليائع بالدةنار، مم  

 0222-0229 في الةنلات التاليسالمعروض الن د  ةنخفض  الليائع الايخارةس ولأجم ية حجم شجع ع ى زةا

حيم عمد ال نك المركز   0222سنس في ظم الأزمس الماليس العالميس  %02.02حتى ةصم إ  أع ى معدث مل ب غ 
 إ  ا فاظ ع ى مةتلةات مرتفعس من عرض الن د لت فيز الاقتصاي 

 %2572بنة س أري   يةنارم يلن  0220757إ  ما ة ار   0222سنس  اضا  ثم ةشهد عرض الن لي اعف
، أ  أقم بحلالي 0200سنس أري   م يلن يةنار 0200252كان في حدوي ه  كما ناحظ أن  ،  0222عن سنس 

الةياسس الن دةس ما تزاث متماس س وسرعس تداوث  وهذا يليم ع ى أن  ؛ 0202سنس عمَّا كان ع يه ناةس  2500%
، ثم ةعلي إ  الارتفاع سنس 0200عن سنس  %7527إ  ما ةعايث  0200ةنخفض سنس  الن لي آخذة في التراجع 

  0200م ارنس بةنس  %252 س قاربت بنة م يلن يولار 0279752حيم ة  غ  0207

، م ارنس 0209سنس  % 2520س  اة ا وصم إ ت اطؤ  كما ناحظ أن  مل العرض الن د  في الأرين سج م 
أتى ارتفاع ع ى التلالي، حيم  ,020و  0202لنمل الةيللس المح يس خاث عامي  % 2522و  % 9522بن ل 

بند من  ارتفاع كم ، أ وهي الليائع والن د المتداوث يف نتيجس لارتفاع م لنات الةيللسالةيللس المح يس بش م طف
م يلن يةنار  020.0صافي الملجليات المح يس لد  ال نلا المرخصس ولد  ال نك المركز ؛ إذ ب غ م دار الارتفاع 

أ د ب غ  0202و 0202 تيأما سن .(1)ع ى التلالي % 00.2م يار يةنار وبنة س  70250وم دار  % ,.2وبنة س 
  ع ى التلالي، حيم ح   اعفاض بنة س م يلن يةنار أري 0925,09و 02950,2ما ةعايث العرض الن د  

 بالةنس الةاب س   سم  ارن %7509و %,052

 

                                                           
،قطر، متلأر ع ى الملقع 8027أأرةم  27، م اث بتارةخ تباطؤ نمو السيولة المحلية في الأردن العا  الماضي % 4.2ملقع جرةدة للسيم، (1)

  27:87، الةاعس: 22/22/8022تم الاطاع ع يه بتارةخ:  ،/https://lusailnews.qa/article/19/04/2017الال ترو :
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 ((Inflation Rate (INF) معدل التضخمالفرع الثالث: 

ة ع في  دةد ال الأسرةةعتمد الرقم ال ياسي لأسعار المةته ك ع ى مةح نف ات ويخم في الأرين 
مع شلت اليف المعيشس باستخدام أةت م تركيب الأرقام ال ياسيس و  ،والخدمات لعينس من هرةا  سعار المةته ك التي تج 

دية في كم  مدةنس، استنايا  للأوزان التي تم   دةدها من  ختت ف الة ع والخدمات التي ت  اع في محات تجزئس ختتارة ومح 
 ،  الأرقام ال ياسيسلاس ير في حةاةتخدم معايلس حيم ت  0202 لةنسةح نف ات ويخم الأسرة منتائج يراسس 

وةتلقع أن ةؤلر معدث   (1)المنهجيات والتلصيات الدوليسو  (COICOP)بالإضاأس إ  استخدام التصنيف الدولي 
ومعدلات عار التطلر الةنل  ل رقم ال ياسي للأس الملالي ةلضح اادوثو  صس،  لر ل ع ى المؤشر العام سلبيًاالت خم 
  (2018-0222) فترة الت خم ل

 (0202-0222)خلال الفتر  معدلات التضخم في الأردن  تطور :(2،1)هدول رقم ال

 السنوات
الرقم القياسي لأسعار 

 (CPI)  )*(المستهلك
معدل 
 السنوات التضخم

الرقم القياسي لأسعار 
 (CPI)  )*(المستهلك

معدل 
 التضخم

0222 67,1 259 0202 100 4,82 

0220 68,3 1,79 0200 104,02 4,02 

0220 69,6 1,90 0200 108,22 4,50 

0223 71,2 2,30 0203 114,00 4,20 

0221 73,1 2,67 0201 117,27 2,22 

0225 75,8 3,69 0205 116,22 -0,82 

0222 80,5 6,20 0202 115,5 -0,72 

0222 84,3 4,72 0202 119,3 3,29 

0222 96,1 07,22 
0202 102,2 2,,7 

0228 95,4 -0,72 

Infتم  حةا  معدث الت خم باستخدام العاقس:   :)*(     =
𝐶𝑃𝐼1−𝐶𝑃𝐼0

𝐶𝑃𝐼0
 .022=2010ع ى أساس  

 يائرة الإحصاءات العامس و  ال نك المركز  الأري  يملقعع ى  : من إعداي ال اح س اعتمايا  المصدر  

                                                           
تم ، /indices-http://dosweb.dos.gov.jo/ar/economic/price، متلأر ع ى الملقع الإل ترو :الأرقا  القياسيةملقع يائرة الإحصاءات العامس،  (1)

  27:22، الةاعس: 22/22/8022الاطاع ع يه بتارةخ: 

http://dosweb.dos.gov.jo/ar/economic/price-indices/
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 اتمعدلات ملج س ومت اربس خاث الةنل  ن  معدلات الت خم عرأتمن خاث اادوث أعا  ناحظ أ
سنس  %950ارتفعت إ   اةس  %259ما ةعايث  0222حيم ب غت سنس ( 0229-0222) الأو  من الدراسس

عدث بمو  ،%07.22خاث أترة الأزمس الماليس العالميس بمعدث ب غ  0222أع ى مةتل  له سنس  الت خم   غ، لي0229
 تفاعا  مع تداعيات الأزمس الماليس العالميسةرت ال غلط الت خميس حيم ا 0222سنس  (%2522-)ب غ سالب 

 مدعلمس بتراجع أسعار الة ع الأوليس عالميا  خاصس النفن 

بت لير من ارتفاع أسعار مجملعس من الة ع  %252بنة س  0202سنس رتفع معدث الت خم في الأرين ةثم 
 0200نس ، ةنخفض بنة س طفيفس سالأساسيس والخدميس، أبرزها الن م والإيجارات واللقلي وال  لم والدواجن والة ر

مت لرا  بةياسات الدعم ا  لمي لأسعار بعض الة ع الأساسيس خاصس النفطيس  لي عاوي  %2502إ  ما ةعايث 
حيم تم  ن الاقتصاي الأري  من التصد  ل تداعيات  %2،20 إ  ما ة ار  0207سنس  الارتفاع من جدةد

الة  يس لاضطرابات الةياسيس والاجتماعيس من أجم ا فاظ ع ى مةتل  م  لث في مةتلةات الت خم في ظم 
  رةر أسعار المشت ات النفطيس 

نتيجس لتاشي  %052حيم ب غ المعدث  0202إلا أن  مةتلةات الت خم بدأت في التراجع ابتداء  من سنس 
تصم مةتلةات ل ألر  رةر أسعار المشت ات النفطيس ع ى المةتل  العام للأسعار واعفاض أسعار النفن العالمي،

ع ى  (%2522-) ( و%2522-) حيم ب غ المعدث 0209و ,020مةتلةاتها وب يم سال س سنتي  الت خم إ  أينى
راجع أسعار النفن والة ع والخدمات في الأسلا  العالميس وانع اسها ع ى الأسلا  المح يس التلالي، وهذا راجع إ  ت

 أسعار الغذاء  خاصس

وذلك انع اسا  لارتفاع ع ى التلالي؛  %2،22و %7502إ  ما ة ار   0202و 0202 إلا أنه ارتفع سنتي
س الأرينيس زمس الإجراءات التص ي يس التي اتخذتها ا  لمإ  ح   في أسعار النفن والغذاء في الأسلا  العالميس، إضاأس  

 كإلغاء الإعفاءات ال رة يس ع ى العدةد من الة ع والخدمات 0202بداةس عام 

   Interest Rate On Deposits (IR)ع الفـــائد  على الودائ معدلالفرع الرابع: 

لن الدراسس ل الس أشهر كلأجم تم م سعر الفائدة المةتخدمس في الدراسس معدث أسعار الفائدة ع ى الليائع 
 ايةوةتلقع أن زةوالتي تم  اعتمايها من ال نك المركز  الأري ، .تتم م في بيانات أص يس )ربع سنلةس( ل مد  ال صير

عر الفائدة ع ى واادوث الملالي ة ن تطلر س الةل  الماليس  ع ى مؤشر سلبيًاسعر الفائدة ع ى الليائع لأجم سيؤلر 
 (:2018-0222)خاث الفترة في الأرين الليائع 
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 (0202-0222) فتر لل في الأردن لأجل الفائد  على الودائع أسعارتطور  :(2،1)هدول رقم ال

سعر الفائد  على  السنوات
 الودائع لأجل

)%(معدل النمو  على سعر الفائد   السنوات 
 الودائع لأجل

معدل النمو 
)%( 

0222 6,55 - 0202 3,4 -19,62 

0220 5,19 -20,76 0200 3,46 1,76 

0220 3,97 -23,51 0200 4,19 21,10 

0223 2,75 -30,73 0203 4,97 18,62 

0221 2,49 -9,45 0201 4,11 -17,30 

0225 3,52 41,37 0205 3,06 -25,55 

0222 5,13 45,74 0202 3,04 -0,65 

0222 5,56 8,38 0202 3,8 25,00 

0222 5,66 1,80 
0202 2527 02522 

0228 4,23 -25,27 

  خصس لد  ال نلا(ر )الم لأجم رجح لأسعار الفائدة ع ى الليائعأسعار الفائدة المعتمدة هي اللسن الم )*(            

 المركز  الأري   ا ع ى ملقع ال نك: من إعداي ال اح س اعتماي  المصدر       

 

حيم ب غت  ،(0222-0222) معدلات مل سال س خاث الفترة لأجمأسعار الفائدة ع ى الليائع عرف 
م ارنس  %,252 أ  بنة س اعفاض ب غت 0222سنس  %0522اعفض إ   0222سنس  %,,95معدلات الفائدة 

فيض مما أي  بال نك المركز  إ  تخئدة في الأسلا  العالميس؛ والذ  قد ةعز  إ  اعفاض أسعار الفا ،0227بةنس 
أسعار الفائدة ع ى أيوات سياسته الن دةس، وكذلك لعدم وجلي ضغلط ت خميس في الةل  المح ي  لتعلي إ  الارتفاع 

بةنس  م ارنس %20570بنة س ارتفاع  %05,0حيم وصم معدث الفائدة إ   ,022 سنس من جدةد مع ح لث
بة ب ارتفاع أسعار الفائدة ع ى الدولار الأمرة ي حيم قام ال نك المركز  برأع أسعار الفائدة ع ى كاأس ، 0222

 لليائع لأجم لد  ال نلا المرخصس أيوات سياسته الن دةس، ما انع أ ع ى أسعار الفائدة ع ى ا
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ة ار   امحيم ب غ معدث النمل  0202و 0222ي ، لتنخفض عام0222ومن ثم واص ت الارتفاع إ  عام 
ليس ابة ب تلقعات اعفاض النشاط الاقتصاي  وتفاعا  مع تداعيات الأزمس الم، وهذا 0222سنس ( %,,.,0-)

( 0207-0200) العالميس، كما ناحظ أن  معدث الفائدة ع ى الليائع لأجم ة لاصم اتجاهه التصاعد  خاث الفترة
م ارنس بةنس  %02590بمعدث مل سنل  ق در بو  %2522ما نة ته  0207حيم ب غ أع ى معدث ل فائدة سنس 

دة ع ى سعار الفائخاث الةنلات الأخيرة ع ى ت ار  أ الأرينيس وال نلا رص الة طات الن دةس ، وهذا 0200
  أار  هامش صغير إيجايوالدولار بش م ك ير مع بالدةنار الأري  الليائع 

 رصه ع ى تلأير الةيللسواصم ال نك المركز  ح   إذ( 0209-0202) الفترة ل ن أسعار الفائدة تنخفض خاث
ة ع ى الليائع ثم  ت فز أسعار الفائد، سياسس ن دةس تيةيرةس الإب اء ع ى من أجمالازمس  فز النشاط الاقتصاي ، 

ع ى التلالي، وةعز   %02،22و %,0بنة س ارتفاع ب غت  0202و 0202سنتي  %752  ما ة ار  لأجم إ 
ت خم، إلا عم يس الايخار وتعتت أياة أساسيس لم اأ س الت شجع أسعار الفائدة المرتفعس هذا الارتفاع ع ى اعت ار أن  

فض من جاذبيس الاست مار في أسلا  الأسهم والةندات  أن ارتفاعها ع ى ال روض سيرأع من ت  فس الاست مار ويخ 
  الأري  تصاي المح يما ة ؤلر ع ى الاق والع ارات
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وتطبيق نموذج الانحدار الذاتي ذات    الدراسة  اختبار فرضيات  :المبحث الثالث
 (ARDL) ة  الفجوات الزمنية المبطئ

  

لر الملسع باستخدام اخت ار جذر اللحدة ية ي أل لمتغيرات الدراسس سيتم اخت ار است رارةس الةاسم الزمنيس 
(ADF)  واخت ار أي ي أ بيرون(PP) ، وال صووووووووووووويرة الأجم بالاعتماي ع ى ط يعس العاقس طلة س ثم سووووووووووووويتم اخت ار

الماليس الةووووووعليةس وبلرصووووووس  ةوووووول  وهذا بالنةوووووو س ل، (ARDL)ملذ  الا دار الذا  ذات الفجلات الزمنيس الم طئس 
  (0202-0222)خاث الفترة ان عم  

 للفتر ودية المالية السعية على مؤشر السوق ر المتغيرات الاقتصادية الكل  يأثتالمطلب الأول: دراسة 
(0222-0202 ) 

سووووووووووويتم في هذا المط ب يراسوووووووووووس ت لير المتغيرات المفةووووووووووورة المختارة وهي: الناتج المح ي الإجمالي، عرض الن لي 
مس ز معدث الت وووخم بالإضووواأس إ  المتغير اللهمي والذ  مح م الأبمفهلمه اللاسوووع، أسوووعار الفائدة ع ى الليائع لأجم و 

-0222) ع ى المتغير التابع والذ  مح م مؤشوووووور الةوووووول  المالي الةووووووعليةس خاث الفترة ،0222الماليس العالميس لةوووووونس 

في ملذ  قياسووي تمت صوويا ته بمعايلس ا دار متعدي، حيم سوويتم أولا  يراسووس اسووت رارةس متغيرات الدراسووس (، 0202
 النملذ  حةب المنهجيس اللارية ساب ا  من أجم  دةد النملذ  الأنةب ثم تط ي  اخت ارات 

 (Unit-Root Tests)الفرع الأول: نتائج اختبار سكون السلاسل الزمنية 
ية ي ()بعد أن عرضنا عدة اخت ارات لاست راةس الةاسم الزمنيس سيتم الاكتفاء أ ن باخت ار جذر اللحدة

 ل ن بعد  دةد أترات الإبطاء المناس س  ،(PP)أي ي أ بيرون و  (ADF)أللر الملسع 
 الأول الدراسة فترات الإبطاء المناسبة لنموذج أولًا: اختيار

 Lag)من أجم اخت ار اسووووووووووووت رارةس الةوووووووووووواسووووووووووووم الزمنيس ل دراسووووووووووووس يجب أولا   دةد أترات أترات الت اطؤ 

Length)  ل وووووووووومان خ ل ا د العشوووووووووولائي من الارت اط الذا ، من خاث الاعتماي ع ى أهم المعاةير وهي: معيار
  وهووذا مووا (Hannan & Quinn Criterion) وهنووان كلةن (Akaike) وأكيووك (Schwarz) شوووووووووووووولارز

 سنعرضه في اادوث الملالي:

                                                           
()  المعنى الاقتصوواي  لهذا الاخت ار هل ا صوولث ع ى ت دةرات ح ي يس ل عاقس بن متغيرات النملذ  وليةووت ت دةرات زائفس، الزمنية للسلاسل اختبار جذر الوحد :

حدوث مشووووووووو  س الارت اط  ضووووووووواأس إ  تجنبوالتي تنع أ في عدم وجلي عاقس منط يس بن المتغيرات، في حن أن معامم الت دةد ل عاقس الزائفس ة لن ك ير جدا ، بالإ
 ذا الاست رار بن الةاسم الزمنيس  الذا  بن متغيرات النملذ  بمعنى ارت اطهم عشلائيا ، أاخت ار جذر اللحدة ة يأ است رار الة ة س الزمنيس وة  ن العاقس المعنلةس له
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 الأول الدراسة : نتائج اختبار فترات الإبطاء لنموذج(8،1)الهدول رقم 
 فتر  الإبطاء البيان
 L(index) Lag= 2مؤشر الةل  

 L(gdp) Lag= 7الناتج المح ي الإجمالي 

 2L(M Lag= 5(عرض الن لي 

 Lag= 4 (inf)معدث الت خم 

 Lag= 4 (IR) ة ع ى الليائعأسعار الفائد

 Cris  Lag= 1 العالميس الأزمس الماليس

 .Eviews 9: من إعداي ال اح س بالاعتماي ع ى خترجات برنامج المصدر                      

هي الأوث لدراسوووس املذ  من خاث بيانات اادوث أعا  ةت وووح لنا ج يا  أن أترة الإبطاء المناسووو س لمتغيرات 
أترة فهلمه اللاسووع و إبطاء بالنةوو س لعرض الن لي بم اء بالنةوو س ل متغير التابع )مؤشوور الةوول (، وخمأ أتراتأتر  إبط

معدث الت وووووووخم م  من  إبطاء بالنةووووووو س ل(، وأربع أترات العالميس ير اللهمي )الأزمس الماليسمتغإبطاء واحدة بالنةووووووو س ل 
 طاء أترات إب س عأسعار الفائدة ع ى الليائع، أما بالنة س ل ناتج المح ي الإجمالي أ د أظهر الاخت ار أن  له و 

 Augmented Dickey-Fuller Test (ADF)ثانياً: نتائج اختبار ديكي فولر الموسع 
ع ى كم  من المةوووووووووووتل   Augmented Dickey-Fuller (ADF)تم إجراء اخت ار ية ي أللر الملسوووووووووووع 

(level)  والفر  الأوث(First Difference)  باستخدام ا د ال ابت  %,عند مةتل  معنلةس(Intercept) ،
وفي حالس اسووت رار المتغير عند المةووتل  لا  ،(None)وبدونما  (Trend and Intercept)ال اطع والاتجا  العام 

  ةتم ال جلء إ  اخت ار اسووووووووووووووت رار  عند الفر  الأوث أو الفر  ال ا  وتتلقف العم يس عندما ت لن الاحتماث أقم من

 عند أ   ملذ   حيم اختتت الفرضيتن: %,

 0 :0H               ة   الة ةس  ير مةت ر : وجلي جذر اللحدة أ  أن  الفرضية العدمية    

     0  :1H                مةت رة  : عدم وجلي جذر اللحدة أ  أن  الة ة سالفرضية البديلة    
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 Augmented: نتائج اختبار جذر الوحد  للنموذج الأول للدراسة باستخدا  (02،1)الهدول رقم 

Dickey-Fuller Test 
 المتغير  باستخدا  ADFقيمة  الاحتمال القرار

 الاتجا  وال اطع 2.053488- 0.5625   ير مةت ر

 المستوى
Ln(indext) 

 )المتغير التابع(

 ال اطع 2.309737- 0.1717  ير مةت ر

مةت ر ير   بدونما  0.999710  0.9150 

 الاتجا  وال اطع *6.899387- 0.0000    ير مةت ر

 ال اطع *6.815949- 0.0000  ير مةت ر الفرق الأول

 بدونما 6.775315- 0.0000 مستقر

 الاتجا  وال اطع 2.851265-  0.1846   ير مةت ر

 المستوى

Ln(GDPt) 

 ال اطع 1.778046- 0.3883   ير مةت ر 

 بدونما  3.153132  0.9995   ير مةت ر 

 الاتجا  وال اطع *2799,.2- 0.2272   ير مةت ر
 الفرق الأول

 ال اطع 4.439388- 0.0006 مستقر

 الاتجا  وال اطع 0.125536- 0.9935   ير مةت ر

 المستوى

Ln(M2t) 

 ال اطع 2.119675- 0.2378  ير مةت ر

مةت ر ير   بدونما 1.760805  0.9804 

 الاتجا  وال اطع 3.222720- 0.0883  مستقر
 الفرق الأول

 ال اطع 2.398157- 0.1459   ير مةت ر

 الاتجا  وال اطع 3.938245- 0.0153   ير مةت ر
 (Inft) المستوى

 ال اطع 4.041583- 0.0021 مستقر

وال اطعالاتجا   2.178594- 0.4938  ير مةت ر  
 (IRt) المستوى

 ال اطع 2.414013- 0.1415  ير مةت ر



 دراسة القياسية واختبار الفرضياتال: لرابعا الفصل  ............................................................

261 

 

 بدونما 1.511985- 0.1215  ير مةت ر

 الاتجا  وال اطع *3.767009- 0.0241   ير مةت ر

 ال اطع *3.618832- 0.0076   ير مةت ر الفرق الأول

 بدونما 3.665889- 0.0004 مستقر

 الاتجا  وال اطع 1.873249- 0.6584    ير مةت ر

 (Cris) المستوى

 ال اطع 1.099679- 0.7121   ير مةت ر

 بدونما 0.000000 0.6795   ير مةت ر

 الاتجا  وال اطع *8.547491- 0.0000  ير مةت ر

 ال اطع *8.602325- 0.0000  ير مةت ر

 بدونما 8.544004- 0.0000  مستقر

02%  5%  0%  النة س 

 القيم الهدولية
 الاتجا  وال اطع 4.094550- 3.47530- 3.1650-

 ال اطع 3.527045- 2.90356- 2.5882-

 بدونما 2.598416- 1.94552- 1.6137-

 ال ل ارةتم الط يعي  :Ln .%,معنلةس عند  ير ت لن احتماليس ال اطع أو الاتجا  العام  )*(       

  Eviews 9: من إعداي ال اح س بالاعتماي ع ى خترجات برنامج المصدر  

 
، أن الةوووووووواسووووووووم الزمنيس ل م  من لل ارةتم المؤشوووووووور العام وأ  اادوث أعا نتائج اخت ار جذر اللحدة  تد ث
 ير  (Cris) 0222لةوووووووونس  والأزمس الماليس العالميس  (IR)ع لأجمومعدث الفائدة ع ى الليائ ln(index)ل ةوووووووول  

مةووووووت رة عند المةووووووتل  واسووووووت رت عند الفر  الأوث بدون ال اطع والاتجا  ما ةعني رأض الفرضوووووويس العدميس ب ن  هذ  
لل ارةتم و  2ln(M(العرض الن د  لل ارةتم أما   ل نها مةووت رة عند الفر  الأوث الةوواسووم مةووت رة عند المةووتل 

أ  أنه ةلجد جذر وحدة مم ا اسوووووتدعى  المةوووووتل ، عندأة وووووا  مةوووووت رة  م ت ن أ ln(GDP)الناتج المح ي الإجمالي 
أ د اسووووووت ر عند  Inf، أما معدث الت ووووووخم باسووووووتخدام ال اطع هذ  المتغيرات الأخذ بالفر  الأوث لتةووووووت ر عندها

 .%,عند معنلةس ولا ةلجد به جذر وحدة وذلك المةتل  باستخدام ال اطع 
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بوال يمووس  )أ خوذت لاخت وار ية ي أللر من خاث م وارنوس ال يموس المحةوووووووووووووولبوس بوال يموس ااودوليوس لهوا ذلوكوقود تم  
مم ا ةعني رأض أرضوووويس العدم لخ ل بعض الةوووواسووووم الزمنيس من جذر اللحدة عند ، %,المط  س( ع ى أسوووواس نةوووو س 

ما ، I(1)لأوث ك ها عند الفر  ا  أروقها الأو  والأخر  عند المةتل   وبالتالي أإن متغيرات الدراسس ليةت ساكنس
 Autoregressive Distributed Lag Modelالملزع  للإبطاء الذا  ةةتدعي ال يام بإعداي ملذ  الإ دار

(ARDL). 

 Phillips Perron Test (PP) اً: نتائج اختبار فيليبس بيرونثالث
كوووذلوووك ع ى كوووم  من  (ADF)بنفأ منهجيوووس ية ي أللر الملسووووووووووووووع  (PP)تم إجراء اخت وووار أي ي أ بيرون 

باسوووووووووووتخدام ا د ال ابت  %,عند مةوووووووووووتل  معنلةس  (First Difference)والفر  الأوث  (level)المةوووووووووووتل  
(Intercept) ، ال اطع والاتجا  العام(Trend and Intercept)  وبدونما(None) وفي حالس است رار المتغير ،

 ةتم ال جلء إ  اخت ار است رار  عند الفر  الأوث أو الفر  ال ا  عند المةتل  لم 

 للدراسة باستخدا  فيليبس بيرون : نتائج اختبار جذر الوحد  للنموذج الأول(00،1)الهدول رقم 
Phillips Perron Test (PP) 

 المتغير  باستخدا  PPقيمة  الاحتمال القرار

وال اطعالاتجا   2.009754- 0.5864   ير مةت ر  

 المستوى
Ln(indext) 

 )المتغير التابع(

 ال اطع 2.286474- 0.1790  ير مةت ر

 بدونما  0.774934  0.8787  ير مةت ر

 الاتجا  وال اطع *6.99347- 0.0000    ير مةت ر

 ال اطع *6.91758- 0.0000  ير مةت ر الفرق الأول

 بدونما 6.879857- 0.0000 مستقر

 Ln(GDPt) المستوى الاتجا  وال اطع 4.535642-  0.0026  مستقر

 الاتجا  وال اطع 0.012281- 0.9954   ير مةت ر

 ال اطع 2.619456- 0.0936  ير مةت ر Ln(M2t) المستوى

 بدونما 5.011844  1.0000  ير مةت ر
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 الفرق الأول الاتجا  وال اطع 18.51524- 0.0001  مستقر

 الاتجا  وال اطع 12.40370- 0.0001   ير مةت ر

 ال اطع 12.38616- 0.0001  ير مةت ر (Inft) المستوى

 بدونما 10.46126- 0.0000 مستقر

 الاتجا  وال اطع 2.269918- 0.4446  ير مةت ر

 ال اطع 3.001638- 0.0393  ير مةت ر (IRt) المستوى

 بدونما 2.474952- 0.0138 مستقر

مةت ر ير   الاتجا  وال اطع 1.873249- 0.6584   

 المستوى

(Cris) 

 ال اطع 1.099679- 0.7121   ير مةت ر

 بدونما 0.000000 0.6795   ير مةت ر

 الاتجا  وال اطع *8.54749- 0.0000  ير مةت ر

 ال اطع *8.60232- 0.0000  ير مةت ر الفرق الأول

 بدونما 8.544004- 0.0000  مستقر

02%  5%  0%  النة س 

 القيم الهدولية
 الاتجا  وال اطع 4.085092- 3.47085- 3.16245-

 ال اطع 3.520307- 2.90067- 2.5876-

 بدونما 2.596160- 1.94519- 1.61394-
 الط يعي : ال ل ارةتم Ln.  %,ت لن احتماليس ال اطع أو الاتجا  العام  ير معنلةس عند  )*(          

  Eviews 9: من إعداي ال اح س بالاعتماي ع ى خترجات برنامج المصدر       
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أن الةوواسووم الزمنيس ل م  من لل ارةتم ، (PP)نتائج اخت ار أي ي أ بيرون   والخاص بة وهر لنا اادوث أعا
لم ت ن مةووت رة عند (Cris)والأزمس الماليس  2ln(M(العرض الن د  ولل ارةتم ، ln(index)المؤشوور العام ل ةوول  

سووت ر مم ا اسووتدعى الأخذ بالفر  الأوث حيم ا رأض الفرضوويس العدميس أ  أنه ةلجد جذر وحدة المةووتل ، وع يه تم  
  ln(GDP)لل ارةتم الناتج المح ي الإجمالي ، أما عرض الن لي باسووووووووووووووتخدام ال اطع والاتجا  أما الأ خرةن أ دونما

  ا والاتج استخدام ال اطعدون عند المةتل  ب تأ د است ر  Inf  معدث الت خمو  IR وأسعار الفائدة ع ى الليائع
عند المةووتل   وهذا ةعني أن هذ  المتغيرات سوواكنس،%,عند معنلةس ماعدا الناتج المح ي الذ  اسووت ر بدونما وذلك 

 مةت رة ولا ةلجد جذر وحدة  والة ة س الزمنيس

 (ARDL)ة الذاتي ذات الفهوات الزمنية الموزعتقدير نموذج الانحدار : الثاني الفرع

ي الإجمالي، المتغيرات الاقتصووووووايةس ال  يس )الناتج المح بعض الأوث ل دراسووووووس الخاص بت لير ةتم ت دةر النملذ  
ةووووووووووووونس ل والأزمس الماليس العالميس لأجم ، معدث الت وووووووووووووخم، معدث الفائدة ع ى الليائعبمفهلمه اللاسوووووووووووووع عرض الن لي

 وذلك وأ  الخطلات التاليس: Eviews 9باستخدام برنامج شر الةل  الماليس الةعليةس ( ع ى مؤ 0222
 المثلى )الفهوات الزمنية المثلى(تحديد فترات الإبطاء أولًا: 

ة عتت ملذ  الا دار الذا  ذات الفجلات الزمنيس الملزعس شووووووووودةد ا ةووووووووواسووووووووويس لفترات الإبطاء، وبعد إجراء 
والتي تتةم ب قم قيمس لمعيار  ملذجا   (02)ن عشرةتم  ا صلث ع ى أأ م  Eviews 9الاخت ار باستخدام برنامج 

AICي ع يها ه صوووووووم المتإبطاء  أتراتاث الاخت ار ناحظ أن  ، ومن خARDL (4, 0, 1,4, 4, 4)   أ ،
لت خم ومتغير ومعدث الأجم   ةل  وأسعار الفائدة ع ى الليائعالعام لؤشر لل ارةتم المإبطاء ل م  من  أربع أترات

 ارةتم الناتج المح ي إبطاء ل ل  ل ل ارةتم عرض الن لي وصوووووووووفر أترة الأزمس الماليس العالميس، وأترة إبطاء واحدة بالنةووووووووو س
 كما ةلض ه الش م التالي:وذلك  جمالي، الإ

 
 
 
 
 
 



 دراسة القياسية واختبار الفرضياتال: لرابعا الفصل  ............................................................

265 

 

 : تحديد فترات التباطؤ للنموذج الأول(0،1)الشكل رقم 
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Akaike Information Criteria (top 20 models)

 
  Eviews 9: خترجات برنامج المصدر       

 

 (UECM) نتائج اختبار تقدير نموذج تصحيح الخطأ غير المقيدثانياً: 

 بعض المتغيرات الاقتصايةس ع ى مؤشر الةل  الماليس الةعليةس، باستخدام ملذ  ير لتسلف ن لم ت دةر 
 وهل منهج بدةم لطرة س ا م وجرا ر وةنطل  ع ى ت در  معالم النملذ ، (UECM)تص يح الخط   ير الم يد 

لا دار الذا  ضمن إطار ملذ  ا (UECM) ، وتتم صيا س ملذ (1)ع ى المد  ال صير والطلةم في معايلس واحدة
 نت نتائج الت دةر ملض س في اادوث التالي:حيم كا، (ARDL)ل فجلات الزمنيس الملزعس 

 

 

 

                                                           
  7,0ص: (2)أنور الم    رقم ( 1)
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 للنموذج الأول : نتائج اختبار تقدير نموذج تصحيح الخطأ غير المقيد(00،1)الهدول رقم 
UECM 

(t) الاحتمال  المتغير المعامل الانحراف المعياري  الإحصائية 

0.0000* 6.782419 0.119643 0.811472 LN Index(-1) 

0.0721 -1.838354 0.478953 -0.880486 LN GDP 

0.0308* 2.223609 0.769685 1.711477 LN M2 

0.2097 1.271153 0.013931 0.017708 INF 

0.0286* 2.256056 0.065635 0.148076 IR 

0.0003* -3.881349 0.206699 -0.802270 DUM 

0.3224 0.999616 8.193459 8.190309 C 

0.965619 R-squared 

0.950183 Adjusted R-squared 

Prob (F-statistic)  

0.0000 
62.55496 F-statistic 

2.093076 Durbin-Watson stat 

    Ln  : ،معنل  عند  )*(ال ل ارةتم الط يعي,%. 

  Eviews 9: من إعداي ال اح س بالاعتماي ع ى خترجات برنامج المصدر   

 

 الم دريس ل نملذ  أن  النة  ،شير نتائج الاخت ارات الإحصائيس لمعايلس الا دار الملض س في اادوث أعا ت  
ر ت فةةرة( لمف)اوتلضح أن  المتغيرات المةت  س ، (R=0.965)من خاث معامم الت دةد مرتفعس وتعايث 

المت  يس تعلي إ   %3.5، ول ةل  الماليس الةعليةسمن التغيرات ا اص س في مؤشر الةل  العام  %,.29
 متغيرات أخر  لم ةتم إيراجها في النملذ  

شير النتائج إ  أن  العاقس بن المتغير التابع والمتغيرات المفةرة ليةت زائفس، حيم ب غت قيمس كما ت  
ما ت ن  ك. %0وهي معنلةس عند مةتل  الدلالس أقم ب  ير من  62.55496 الإحصائيس (F-Stat)اخت ار 

-Durbin ةعا  من مش  س الارت اط الذا  المتة ةم ل  لاقي باستخدام إحصائيس النتائج أن  النملذ  لا
Watson  Stat  2.093حيم ب غت قيمته الإحصائيس))  
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 Cointegrating And Long Run Form (ARDL)نتائج تقدير نموذج الأجل الطويل : ثالثاً 

النتائج ملض س في ، وكانت (1)الأوث تم ت دةر معامات الألر طلة س الأجم )المرونات( وأ  معايلس النملذ 
 اادوث التالي:

 للنموذج الأول نتائج تقدير الأجل الطويل (:03،1)الهدول رقم 

C Cris (IR) (INF) Ln(M2) Ln(GDP) المتغير 

19.76622 -0.91474 -0.00138 0.27801 2.03457 2.12493 

المعلمة 
 المقدر 

1.01228 -3.81601 -0.02988 2.94362 4.079767 -1.93562 T الإحصائية 

 الاحتمال 0.0587 *0.0002 *0.0049 0.9763 *0.0004 0.3164

Ln :  ،ال ل ارةتم الط يعيC:  معنل  عند  )*(ا د ال ابت,%. 

 .Eviews 9: من إعداي ال اح س بالاعتماي ع ى خترجات برنامج المصدر
 

 من خاث نتائج اادوث أعا  مح ن صيا س معايلس النملذ  كما ة ي:

CrisIRInf

MLnGDPLnindex

91474,0)(00138,0)(27801,0

)(03457,2)(12493,276622,19)ln( 2




 

 سعرماعدا  %,ت وهر لنا معايلس الأجم الطلةم لمتغيرات النملذ  أن كم  المتغيرات المفةرة معنلةس عند 
 ، ونةتدث من نتائج الت دةر ما ة ي:وا د ال ابت لأجم الفائدة ع ى الليائع

  الماليس الةعليةس ع ى المؤشر العام ل ةل  ln(GDP)لناتج المح ي الإجمالي  ل ارةتم ال إيهابي ير لتوجلي  -
ln(Index) ت لير ل نه(، 0500227)س قيم الإجمالي ، حيم ب غت المرونس اازئيس ل ناتج المح يفي المد  الطلةم 
أنه لا ةفةر التغيرات  أ  الماليس الةعليةس ع ى مؤشر الةل  ل ناتج المح ي الإجماليما ةنفي وجلي ت لير  غير معنوي

 ا اص س في المؤشر العام ل ةل  الماليس الةعليةس في الأجم الطلةم 

                                                           
  7,7ص: (02)أنور الم    رقم  (1)
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  جمالي على ي الإالمحل  تأثير إيهابي للناتج الفرضية التي تنص على وجود صحة  ينفيوتذا ما
 في الأجل الطويل.المالية السعودية  مؤشر السوق

س ةل  المالي ع ى المؤشر العام ل 2Ln(M( بمفهلمه اللاسع لعرض الن ليبالنة س  (معنل )إيهابي  ير لتوجلي  -
ستؤي   %0أ  أن  زةاية عرض الن لي بنة س  ؛(05272,2)المرونس اازئيس  ب غت إذ ،في الأجم الطلةم الةعليةس

وهذا ما ةتف  مع الدراسات  ،مع ب اء العلامم الأخر  لابتس %05272,2المؤشر العام ل ةل  بم دار  ارتفاعإ  
أن المةت مرةن  يمحسيؤي  إ  اعفاض أسعار الفائدة، الةاب س والنورةس الاقتصايةس، إذ أن  زةاية المعروض الن د  

، لأكت المتلقعا، وال جلء إ  الاست مار في الأسهم نورا  ل عائد ائدهاعل ةتخ لن عن الاست مار في الةندات لتد  
 ،Al-Bashtawi (2006)وهذا ما ةتف  مع يراسس ةاعد ع ى رأع مةتل  أسعار الأسهم في الةل  المالي  ة  ا مم  

ي في حن كانت العاقس س  يس بن المؤشر العام ل ةل  وعرض الن ل  بالنة س ل لرصس عم ان، (0202)النيف يراسس 
س وكذلك يراس ،Haruna and al. (2013)ويراسس  Humpe (2009)، (0221فراج )في كم  من يراسس 

Mahmoud Barakat and al. (2016)  خ  صت إ  وجلي عاقس ت ام يس بن المتغيرةن ل لرصس التي
العاقس الة  يس التي عاات أيها العاقس طلة س خت ار لا Al-Jafari et al. (2011)يراسس أما ، تلنأ ومصر

 الن لي  وعرض س  ي س بن مؤشر الةل  الأجم، تلص  ت إ  عدم وجلي عاقس

 ه الواسع لعرض النقدي بمفهومتأثير إيهابي لالفرضية التي تنص على وجود صحة  وتذا ما يؤكد
 في الأجل الطويل.المالية السعودية  ومؤشر السوق

الماليس الةعليةس في الأجم  ع ى المؤشر العام ل ةل  (Inf)م لمعدث الت خ (معنل ) إيهابيت لير وجلي  -
ستؤي  إ  زةاية مؤشر الةل   %0عدث الت خم بنة س لمارتفاع كم أ  أن   ( 2502220)، إذ ب غ المعامم الطلةم

 ومح ن تفةير العاقس الملج س بن المتغيرةن إ  أن   ،العلامم الأخر  لابتسمع ب اء  %2502220بنة س تعايث 
وذلك بزةاية الط ب ع ى الأسهم التي ةتلقع أن ، (Hedging)في حالس الت خم ة جؤون إ  الت لط  الم اربن

حتى في  م ارنس ب سعار الفائدة في الليائع والةندات التي ت  ى لابتس ،ت لن أرباحها الملزعس المةت   يس مرتفعس
وهذ  النتيجس  الي في الةل  المالأسهم  ؤوث إ  ارتفاع أسعاروهذ  الزةاية في الط ب ت، مةتلةات الت خم المرتفعس

ويراسس  (0202)أبو النصير  صلاح يراسسكم  من ةتف  مع  و  (0221)فراج تتعارض مع ما تلص ت إليه يراسس 
 Horobet and Dumitrescuبالنة س ل ةل  الماليس الةعليةس، ويراسس  (0888) وديابي البازعي

أما  . Haruna and al. (2013)من أوروبا اللسطى والشرقيس، ويراسس  التي ط   ت ع ى أربع يوث (2007)
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  Faiza Saleem and Mohd لرصس اليابان ويراسسل النة سب Yu Hsing (2013)كم  من يراسس 

Norfian (2017) العاقس ع ةيس بن المتغيرةن أن  وجدت  في الةل  المالي ال اكةتا  أ د 

 مؤشر السوق على معدل التضخمتأثير إيهابي لالفرضية التي تنص على وجود صحة  وتذا ما يؤكد 
 في الأجل الطويل.المالية السعودية 

الماليس الةعليةس في الأجم   ةل العام لؤشر الم  ىع (IR)لأسعار الفائدة ع ى الليائع لأجم  سلبيت لير وجلي  -
 غير معنويل نه  مع ب اء العلامم الأخر  لابتس،( -2522072)حيم أظهرت المعايلس أن  المعامم ةةاو   ،الطلةم

العام ل ةل   لمؤشراما ةنفي وجلي ت لير لأسعار الفائدة ع ى مؤشر الةل  أ  أنه لا ةفةر التغيرات ا اص س في 
 الماليس الةعليةس في الأجم الطلةم 

  على  جلالفائد  على الودائع لأ لأسعار تأثير سلبيالفرضية التي تنص على وجود  ينفيوتذا ما
 الأجل الطويل.في المالية السعودية مؤشر السوق 

الماليس الةعليةس  مؤشر الةل ع ى   (Cris) 0222لأزمس الماليس العالميس لةنس تغير الم (معنل )سلبي ت لير وجلي  -
وهذا ةعني أنه في حالس وجلي أزمس ماليس أإن  مؤشر ، (-2520222)المعامم ةةاو   ب غحيم في الأجم الطلةم 

ذلك إ  حالس الركلي الاقتصاي   وةرجع  مع ب اء العلامم الأخر  لابتس %2520222الةل  سينخفض بنة س 
 سلاء، وذلك خاث الةنلات التي ت ت الأزمس الماليس الذ  أصا  الاقتصاي العالمي والاقتصاي الةعلي  ع ى حد  

ع ى  د، خاصس إذا ع منا أن الاقتصايةات الخ يجيس والاقتصاي الةعلي  ع ى وجه الخصلص، ةعتم0222لةنس 
إةرايات تصدةر النفن والمشت ات ال يتروكيماوةس التي ت لرت أسعارها س  ا  مع بداةس الأزمس، م ابم التراجع ا اي في 

 .ما كان له ت لير س بي ع ى أياء الةل  الماليس الةعليةسالط ب العالمي ع يها، 

  نة لأزمة المالية العالمية لسل تأثير سلبيالفرضية التي تنص على وجود صحة وتذا ما يؤكد
 في الأجل الطويل. المالية السعودية مؤشر السوقعلى 0222

س النورةس الاقتصايةس في حالس ل ات ب يس العلامم المفةرة، وذلك نتيجمع تتاءم و ملج س  (C)إشارة ا د ال ابت  -
 لماليس لا تت لر بالتغير في المؤشرات الاقتصايةس ال  يس  اللجلي حجم معن من معامات الةل  
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 (ARDL Bounds Testنتائج منههية اختبار الحدود للتكامل المشترك )اختبار رابعاً: 

ل ت    من وجلي ت امم مشووووووووووووووترا بن متغيرات النملذ  تم الاعتماي ع ى منهجيس اخت ار ا دوي ل ت امم 
 :نملض س في اادوث أينا ، حيم تم اخت ار الفرضيت الاخت ار نتائجالمشترا 

04321       عاقس طلة س الأجم          : لا تلجد الفرضية العدمية       :0H 

04321                    : تلجد عاقس طلة س الأجم  الفرضية البديلة      :1H 

 اادوليس والتي ت خذ قيمتن حرجتنال يم المحةلبس مع  (F-Stat)عند استخرا  النتائج ن لم بم ارنس إحصائيس 
 ميز بن لاث حالات:و )قيمس ا د الأع ى والأينى( 

 المحةلبس أكت من قيمس ا د الأع ى ن لث أن  هنالك عاقس ت امم مشترا؛ (F-Stat) إذا كانت -

 المحةلبس أقم من قيمس ا د الأينى ن لث بعدم وجلي عاقس ت امم مشترا؛ (F-Stat) إذا كانت -

المحةلبس ت ع بن قيمتي ا د الأع ى وا د الأينى ن لث أن  هنالك حالس شك في وجلي  (F-Stat) إذا كانت -
 عاقس ت امم مشترا 

 الخاص بالةل  الماليس الةعليةس: (1)واادوث الملالي ة ن نتائج اخت ار ا دوي ل ت امم المشترا ل نملذ  الأوث

 للنموذج الأول (Bounds Test) : نتائج اختبار الحدود للتكامل المشترك(01،1)الهدول رقم 

K F-statistic النموذج 
,  4.089422 ARDL 

Critical Value Bounds 
 القيمة الأعلى مةتل  المعنلةس

(Upper Bound) 

القيمة الدنيا  
(Lower Bound) 

3.35 2.26 10% 

3.79 2.62 5% 

4.18 2.96 2.5% 

4.68 3.41 1% 

  Eviews 9: من إعداي ال اح س بالاعتماي ع ى خترجات برنامج المصدر

                                                           
  7,2ص: (00)أنور الم    رقم  (1)
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وهي أكت من ال يمس اادوليس  ،4.089422 المحةووووولبس تةووووواو  (F-Stat)شوووووير نتائج الاخت ار إ  أن  قيمس ت  
لفرضوووويس وق لث ا ،رأض أرضوووويس العدم ال ائ س بعدم وجلي ت امم مشووووترا، مم ا ةعني %,  عند مةووووتل  7522الأع ى 

تشووووير أ (5)والتي تعايث  (K)، أما قيمس الأوث ال دة س والتي ت  ر بلجلي عاقس ت امم مشووووترا بن متغيرات النملذ 
 إ  عدي المتغيرات المةت  س في النملذ  

 للعلاقة قصير  الأجل (Restricted ECM) نتائج اختبار نموذج تصحيح الخطأ المقيدخامساً: 

والذ  تم  أيه بناء ملذ  متجه تصووووو يح الخط  ل عاقس في المد  ال صوووووير أو التذبذ  قصوووووير المد  حلث اتجا  
ة في ا دار المد  الطلةم   در المد  ال صووووووير بإيخاث ال لاقي المالعاقس في المد  ال عيد، بحيم ةت م ت دةر العاقس في 

طلة س  الربن الدةنامي ي بن المتغيرات قصووويرة الأجم والمةوووتلةاتةؤم ن  م م ؤخر بفترة واحدة، والذ  كمتغير مةوووت
ل لصوووووووووووووولث إ  التلازن طلةم الأجم، وذلك وأ   (Adjustment)الأجم لمتغيرات النملذ  ألناء عم يس التعدةم 

 العاقس التاليس: 

1653

21

)(

)()2()()ln(





ttt

tttt

ECMCrisIR

InfMLnGDPLnCindex




 

 ع يها ملض س في اادوث الملالي:وقد كانت النتائج المت صم 

 قصيرال المدىلحركيات  ARDLد اختبار نموذج تصحيح الخطأ المقينتائج : (05،1)الهدول رقم 
 للنموذج الأول

 المتغير المعلمة المقدر  الإحصائية (t) الاحتمال

0.0670 1.873585 0.225831 D(LNINDEX(-1)) 

0.0001* 4.245325 0.525935 D(LNINDEX(-2)) 

0.0108* 2.650790 0.366750 D(LNINDEX(-3)) 

0.0721 -1.838354 -0.880486 D(LNGDP) 

0.0308* 2.223609 1.711477 D(LNM2) 

0.2097 1.271153 0.017708 D(INF) 

0.0251* -2.311138 -0.026402 D(INF) 

0.0577 -1.943198 -0.023366 D(INF) 

0.1160 -1.600205 -0.021256 D(INF) 

0.0286* 2.256056 0.148076 D(IR) 
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0.0064* 2.848291 0.293085 D(IR(-1)) 

0.0029* -3.134738 -0.215315 D(IR(-2)) 

0.0384* 2.127459 0.086588 D(IR(-3)) 

0.0003* -3.881349 -0.802270 D(CRIS) 

0.0006* -3.661450 -0.982714 D(CRIS(-1)) 

0.5132 -0.658644 -0.213813 D(CRIS(-2)) 

0.0037* 3.052967 0.717576 D(CRIS(-3)) 

0.0000* -5.782321 -0.414359 Coint Eq(-1) 

                Ln   :،معنلةس عند  )*( ال ل ارةتم الط يعي,%. 

  Eviews 9: من إعداي ال اح س بالاعتماي ع ى خترجات برنامج المصدر          

 

، والتي ت شف (0.414359-)تعايث  ECMت شير نتائج الاخت ار إ  أن  قيمس مع مس حد تص يح الخط  
، وهل ما ةؤكد %,عن علية المتغير التابع  ل قيمته التلازنيس في المد  الطلةم وهي معنلةس عند مةتل  الدلالس 

تعد ث  ل قيمته ة س الةعليةسةل  المالي شر العام لوجلي عاقس تلازنيس طلة س المد  بن متغيرات الدراسس، أ  أن  المؤ 
بم دار  (t-1)أ  لالس أشهر( بنة س من اختاث التلازن المت  ي من الفترة  مدية بفصأترة زمنيس )مح   التلازنيس في كم

التلازنيس عن قيمته ، (t-1)أ  عندما ةن رف مؤشر الةل  خاث الفترة قصيرة الأجم في الفترة الةاب س ، 2052%
إ  أن ةصم إ  التلازن  (t)من هذا الاختاث في الفترة  %2052عايث في الأجم الطلةم أإنه مح ن تص يح ما ة  

ةلم ت رة ا  سن ع في  00و أص نأ  بعد حلالي  0/2.2027,2في المد  الطلةم؛ وأترة العلية  ل التلازن ت  در بو 
 ن ناحيس حالس التلازن، هذا م

نتائج اادوث من ناحيس أخر  إ  العاقس الملجلية بن المتغيرات المةت  س والمتغير التابع، حيم شير كما ت  
 .D(Inf)عدث الت خم وم D(GDP)الناتج المح ي أن  كم المتغيرات معنلةس خاث أترة الدراسس ما عدا  ةت ن لنا

 :أنشير إ  تأ أما بالنة س لمرونات الأجم ال صير

اتجا   ع أ الةل  الماليس الةعليةسع ى مؤشر  بياً سلؤلر ت ليرا  ة Ln(gdp)الناتج المح ي الإجمالي لل ارةتم  -
ما ةنفي  غير معنويل نه ، مع ل ات العلامم الأخر  (-25222229)العاقس طلة س الأجم، حيم ب غ المعامم 

ل  ع ى مؤشر الةل  أ  أنه لا ةفةر التغيرات ا اص س في المؤشر العام ل ة ل ناتج المح ي الإجماليوجلي ت لير 
  ال صيرالماليس الةعليةس في الأجم 
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  مؤشر ى المحلي الإجمالي عل ناتجلل تأثير إيهابيوتذا ما ينفي الفرضية التي تنص على وجود
 في الأجل القصير. المالية السعودية السوق

في  ليةسالماليس الةع ل ةل ع ى المؤشر العام  (معنل ) إيهابياً ةؤلر ت لير  2Ln(M(العرض الن د  لل ارةتم  -
، أ  أن  زةاية (05200222)الطلةم، حيم كان المعامم ةةاو   بنفأ اتجا  العاقس في الأجم المد  ال صير

 العناصرمع ل ات  %05200222المؤشر العام ل ةل  بم دار  ارتفاعستؤي  إ   %0عرض الن لي بنة س 
هذا و وتعز  العاقس الطريةس بينهما إ  ارتفاع أسعار الأسهم الناتج عن الاعفاض في أسعار الفلائد، ، الأخر 
والذ  ة ؤلر  ،بة ب اعفاض ت  فس الإقراض زةاية عرض الن د سيؤي  إ  زةاية مةتل  الاست مارن نتيجس  لأ

ما تلص  ت  وهذا ما ةتعارض مع  المالي الةل  فيم بدور  ع ى مةتل  أرباح الشركات مم ا ةرأع من أسعار الأسه
مع  ف وةت ،Haruna and al. (2013)ويراسس  ،Humpe and Macmillan (2009) إليه يراسس

 أ  ب الدراسات التي وجدت ب ن العاقس التي تربن الرقم ال ياسي لأسعار الأسهم بالعرض الن د  طريةس كدراسس
Mahmoud Barakat and al. (2016)  أبو النصير صلاح  أما يراسس ،(0202) النيفويراسس

  سالةعلية سض الن د  ع ى مؤشر الةل  الماليو عر مهرت عدم وجلي ت لير ل أ د أظ (0202)

  الواسع  لعرض النقدي بمفهومهل تأثير إيهابيوتذا ما يؤكد صحة الفرضية التي تنص على وجود
 القصير.في الأجل المالية السعودية  ومؤشر السوق

أ اتجا  العاقس فالةل  الماليس الةعليةس في الأجم ال صير بنع ى مؤشر  إيهابياً ةؤلر ت لير  (Inf)معدث الت خم  -
مع ل ات العلامم الأخر   (0,017708)حيم أشارت المعايلس إ  أن  معامم المرونس ةةاو  ، في الأجم الطلةم

أ  أنه د  ال صير في المما ةنفي وجلي ت لير لمعدث الت خم ع ى مؤشر الةل   غير معنوي  ت لير  ل ن ،لابتس
ما ةتلاأ  مع نتائج  وهذا  العام ل ةل  الماليس الةعليةس في المد  ال صير لا ةفةر التغيرات ا اص س في المؤشر

 ماليزةا لم تجد أ  ت لير لمعدث الت خم في سل  التي  Dercio and Patricia (2018)يراسس 

  مؤشر السوقى عل معدل التضخمل تأثير إيهابيصحة الفرضية التي تنص على وجود  ينفيوتذا ما 
 في الأجل القصير. المالية السعودية

ةعليةس في الماليس ال العام ل ةل  المؤشرمع  (معنل ) بياً إيهاةؤلر ت ليرا   (IR)ليائع لأجم الالفائدة ع ى  معدث -
 ، أ  أن  وهذا بع أ اتجا  العاقس في الأجم الطلةم( 25022229)المعامم  قيمس ب غت، حيم الأجم ال صير
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 ل ةل  المالي الةعلي المؤشر العام  ارتفاعستؤي  إ   %0بنة س ع ى الليائع لأجم  ارتفاع أوةعار الفائدة
من  أن ه حيمةتلاأ  مع النورةس الاقتصايةس لا ، وهذا ما مع ل ات العلامم الأخر  %25022229بم دار 

، ما سيتجه المةت مرون إ  است مار أملالهم في الةندات والليائع ال ن يس الفائدة ارتفاع معدلاتالمفروض عند 
فاع معدلات كما أن  ارت  ةةاعد ع ى اعفاض أسعارها في الةل  المالي،إ  اعفاض الط ب ع ى الأسهم و  ةؤي 

فض من أرباحها، ومنه اعفاض أسعار الأسهم ؤي  إ  زةاية ت اليف الاقتراض لد  الشالفائدة ت ركات ما يخ 
 Humpe (2009)و (0221)فراج  ما جاءت به نتائج يراسس كم  منةتعارض مع وهذا   في الةل  المالي

في الةل  المالي  Yu Hsing (2013) ،Faiza Saleem and Mohd Norfian (2017) ويراسس
التي خ  صت إ  إيجابيس العاقس بن معدث  Horobet (2007)وةتف  مع ما جاءت به يراسس ، ال اكةتا 

 الفائدة ع ى الليائع ومؤشر الةل  

  على  جلالفائد  على الودائع لأ لأسعار تأثير سلبيوتذا ما ينفي الفرضية التي تنص على وجود
 في الأجل القصير. المالية السعودية مؤشر السوق

عام ل ةل  ع ى المؤشر ال في الأجم ال صير)معنل (  سلبياً تؤلر ت ليرا   (Cris) 0222الأزمس الماليس العالميس لةنس  -
، وهذا وهي بنفأ اتجا  العاقس في الأجم الطلةم (-25220022) المعامم ب غت قيمسحيم ، الماليس الةعليةس

 ينخفض بنة سسالماليس الةعليةس المؤشر العام ل ةل   ةعني أنه في حالس حدوث أزمس ماليس أإن  ت لير الة بي ال
  %25220022  ار ة

هذا راجع للأياء الهش ل ةل  الماليس الةعليةس أمام تداعيات الأزمس الماليس، لدرجس أنا خةرت خاث الربع و 
أك ر مما خةرته الأسلا  الماليس الأك ر ارت اطا  بالأزمس الماليس، وةعز  ذلك إ   يا  الشفاأيس  0222الأخير من سنس 

ن إ فاث الدور ، كما لا مح ةعليةس م ارنس  بالأسلا  الرئيةيسوالمع لمات الرسميس وإ  ضعف كفاءة الةل  الماليس ال
 أحيان فيلرات الأزمس الماليس بصلرة محاةدة، أي  الإعامي الة بي الذ  أشم في التعامم مع تدأ ات أخ ار وتط

 الخ يجيس عملما ، والةل  الماليس الةعليةس  دةدا  الماليس ك يرة إ  ت خيم آلارها ع ى تعامات الأسلا  

  0222نة لأزمة المالية العالمية لستأثير سلبي لوتذا ما يؤكد صحة الفرضية التي تنص على وجود 

 في الأجل القصير.المالية السعودية  مؤشر السوقعلى 
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لفرضيات ومد  حةب ا الةل  الماليس الةعليةسواادوث الملالي ة  خص نتائج اخت ار الدراسس ال ياسيس ع ى 
 ق للها أو رأ ها وذلك في الأج ن ال صير والطلةم:

 موذج الاول: نتائج اختبار فرضيات الدراسة في الأجلين القصير والطويل للن(02،1)الهدول رقم 

 النتيهة طبيعة التأثير العلاقة الفرضيات

 الأولى
ةلجد ت لير إيجابي ل ناتج المح ي 

الإجمالي ع ى مؤشر الةل  الماليس 
 الةعليةس

 الفرضيس نرأض عنل ( ير مإيجابي ) طلة س الأجم

 نرأض الفرضيس معنل ( ير س بي ) قصيرة الأجم

 الثانية
ن لي الةلجد ت لير إيجابي لعرض 

بمفهلمه اللاسع ع ى مؤشر الةل  
 الماليس الةعليةس

 ن  م الفرضيس إيجابي )معنل ( طلة س الأجم

 ن  م الفرضيس إيجابي )معنل ( قصيرة الأجم

 الثالثة
ةلجد ت لير إيجابي لمعدث الت خم 
 ع ى مؤشر الةل  الماليس الةعليةس

 ن  م الفرضيس إيجابي )معنل ( طلة س الأجم

 نرأض الفرضيس إيجابي ) ير معنل ( قصيرة الأجم

 الرابعة
ةلجد ت لير س بي لأسعار الفائدة 

مؤشر ع ى الليائع لأجم ع ى 
 الةل  الماليس الةعليةس

 نرأض الفرضيس س بي ) ير معنل ( طلة س الأجم

 الفرضيسنرأض  إيجابي )معنل ( قصيرة الأجم

 الخامسة
س زمس الماليلأةلجد ت لير س بي ل

مؤشر ع ى  0222العالميس لةنس 
 الةل  الماليس الةعليةس

 ن  م الفرضيس )معنل (س بي  الأجمطلة س 

 ن  م الفرضيس )معنل (س بي  الأجمقصيرة 

 من إعداي ال اح س المصدر:    
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 (0202-0222) انعم   بورصةعلى مؤشر  يةالاقتصادية الكل  المتغيرات  تأثيردراسة المطلب الثاني: 

 لي فةووووووووووورة المختارة وهي: الناتج المح ي الإجمالي، عرض النلمط ب يراسوووووووووووس ت لير المتغيرات المسووووووووووويتم في هذا ا
بمفهلمه اللاسوووع، أسوووعار الفائدة ع ى الليائع لأجم ومعدث الت وووخم بالإضووواأس إ  المتغير اللهمي والذ  مح م الأزمس 

في  ،(0202-0222) ان خاث الفترةالتابع والذ  مح م مؤشووور بلرصوووس عم  ، ع ى المتغير 0222الماليس العالميس لةووونس 
ملذ  قياسوووووي تمت صووووويا ته بمعايلس ا دار متعدي، حيم سووووويتم أولا  يراسوووووس اسوووووت رارةس متغيرات الدراسوووووس من أجم 

  دةد النملذ  الأنةب ثم إجراء اخت ارات النملذ  
 (Unit-Root Tests) الفرع الأول: نتائج اختبار سكون السلاسل الزمنية

ة ي ي بعد أن عرضوونا عدة اخت ارات لاسووت راةس الةوواسووم الزمنيس سوويتم الاكتفاء أ ن باخت ار جذر اللحدة
 عد  دةد أترات الإبطاء المناس س ل ن ب ،(PP)واخت ار أي ي أ بيرون  (ADF) أللر الملسع 

 أولًا: اختيار فترات الإبطاء المناسبة لمتغيرات الدراسة
 (Lag Length)الت اطؤ من أجم اخت ار اسوووووووت رارةس الةووووووواسوووووووم الزمنيس ل دراسوووووووس يجب أولا   دةد أترات 

 لارزشووووو أهم المعاةير وهي: معيار من خاث الاعتماي ع ى معاةيرل ووووومان خ ل ا د العشووووولائي من الارت اط الذا ، 
(Schwarz) وأكيك (Akaike) وهنان كلةن (Hannan & Quinn Criterion)   وهذا ما سوووونعرضووووه في

 اادوث الملالي:
 لنموذج الدراسة الثاني: نتائج اختبار فترات الإبطاء (02،1)الهدول رقم 

 فتر  الإبطاء البيان
 L(index) Lag=2مؤشر الةل  

 L(gdp) Lag=5الناتج المح ي الإجمالي 

 2L(M Lag=1( عرض الن لي

 Lag=3 (inf) معدث الت خم

 Lag=3 (IR)ع ى الليائع  أسعار الفائدة

 Cris Lag=1 الأزمس الماليس

  Eviews 9: من إعداي ال اح س بالاعتماي ع ى خترجات برنامج المصدر                       

أتر  إبطاء ي هبطاء المناس س لمتغيرات الدراسس من خاث بيانات اادوث أعا  ةت ح لنا ج يا  أن أترة الإ
للهمي )الأزمس ، وأترة إبطاء واحدة بالنة س لعرض الن لي بمفهلمه اللاسع والمتغير االتابع )ملشر الةل (نة س ل متغير بال
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، أما خمومعدث الت  لأجم الليائععار الفائدة ع ى ولاث أترات إبطاء بالنة س لأس(، 0222العالميس لةنس  الماليس
 له خمأ أترات إبطاء الاخت ار أن  بالنة س ل ناتج المح ي الإجمالي أ د أظهر 

 Augmented Dickey-Fuller Test (ADF)ثانياً: نتائج اختبار ديكي فولر الموسع 
ع ى كم  من المةووووووووووتل   Augmented Dickey-Fuller (ADF)تم إجراء اخت ار ية ي أللر الملسووووووووووع 

(level)  والفر  الأوث(First Difference)  باستخدام ا د ال ابت  %,عند مةتل  معنلةس(Intercept) ،
 لا  وفي حالس اسووت رار المتغير عند المةووتل  ،(None)وبدونما  (Trend and Intercept)ال اطع والاتجا  العام 

ث أقم من وتتلقف العم يس عندما ت لن الاحتما أو الفر  ال ا  ةتم ال جلء إ  اخت ار اسووووووووووووووت رار  عند الفر  الأوث
 الفرضيتن: حيم اختتت  عند أ   ملذ  %,

  0 :0H : وجلي جذر اللحدة أ  أن  الة ةس  ير مةت رة                   الفرضية العدمية    

 0 :1H              : عدم وجلي جذر اللحدة أ  أن  الة ة س مةت رة     الفرضية البديلة    

 Augmented)باستخدا   للدراسة الثانيللنموذج : نتائج اختبار جذر الوحد  (02،1)الهدول رقم 

Dickey-Fuller Test) 

 المتغير  باستخدا  ADFقيمة  الاحتمال القرار

 الاتجا  وال اطع 1.953795- 0.6113  ير مةت ر

 Ln (indext) المستوى

 )المتغير التابع(

مةت ر ير   ال اطع 2.367301- 0.1242  

مةت ر ير   بدونما 222,,0.2  ,0.802  

 الفرق الأول الاتجا  وال اطع 5.900,20- 0.0001  مستقر

 الاتجا  وال اطع 0.906719- 0.9491  ير مةت ر
 Ln (GDPt) المستوى

 ال اطع 2.655435- *0.0870 مستقر 

 الاتجا  وال اطع 0.9,2- 0.9725   ير مةت ر

 ال اطع 2.391919- 0.01474  ير مةت ر Ln(M2t) المستوى

 بدونما 4.784359  1.0000   ير مةت ر
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 ال اطع 13.716- 0.0000 مستقر

 الاتجا  وال اطع 8.843753- *0.0000  ير مةت ر
 (Inft) المستوى

 ال اطع 8.900059- 0.0000 مستقر

 الاتجا  وال اطع 3.838403- *0.0199   ير مةت ر
 (IRt) المستوى

 ال اطع 3.934458- 0.0030 مستقر

 الاتجا  وال اطع 1.873249- 0.6584    ير مةت ر

 المستوى

(Cris) 

 ال اطع 1.099679- 0.7121   ير مةت ر

 بدونما 0.000000 0.6795   ير مةت ر

 الاتجا  وال اطع *8.54749- 0.0000  ير مةت ر

 ال اطع *8.60232- 0.0000  ير مةت ر الفرق الأول

 بدونما 8.544004- 0.0000  مستقر

02%  ,%  0%   

 القيم الهدولية
 الاتجا  وال اطع 4.086877- 3.47169- 3.16294-

 ال اطع 3.521579- 2.90121- 2.58798-

 بدونما 2.596586- 1.94526- 1.61391-

 : ال ل ارةتم الط يعي Ln.  %,عند احتماليس ال اطع أو الاتجا  العام  ير معنلةس ت لن  )*(       

  Eviews 9: من إعداي ال اح س بالاعتماي ع ى خترجات برنامج المصدر  

 
المؤشر  تمالةاسم الزمنيس ل م  من لل ارة، أن أعا يل ت نتائج اخت ار جذر اللحدة والتي ةشير إليها اادوث 

 2022 ومتغير الأزمس الماليس العالميس لةنس )2Mln( بمفهلمه اللاسع والعرض الن د  )indexln(العام ل ةل  

(Cris)   لم ت ن مةت رة عند المةتل ، وع يه تم رأض الفرضيس العدميس ب ن الةاسم الزمنيس  ير ساكنس عند المةتل
(Nonstationary) ،  ات، هذ  المتغير  ا استدعى الأخذ بالفر  الأوث لتةت ر عندهالجد جذر وحدة مه ة  أ  أن

 (IR)ع لأجم معدث الفائدة ع ى الليائو  (Inf) معدث الت خمو  ln(GDP)ك م  من الناتج المح ي الإجمالي أما  
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عند المةتل   سساكن وهذا ةعني أن هذ  المتغيرات ،%,عند المةتل  باستخدام ال اطع عند معنلةس ت أ د است ر 
 والة ة س الزمنيس مةت رة ولا ةلجد جذر وحدة 

وقد تم  ذلك من خاث م ارنس ال يمس المحةوولبس بال يمس اادوليس لها )أ خذت بال يمس المط  س( ع ى أسوواس نةوو س 
، مم ا ةعني رأض أرضوووويس العدم لخ ل بعض الةوووواسووووم الزمنيس من جذر اللحدة عند أروقها الأو  والأخر  عند %,

ما ةةوووووتدعي ال يام بإعداي  ،I(1)ند الفر  الأوث المةوووووتل   وبالتالي أإن متغيرات الدراسوووووس ليةوووووت سووووواكنس ك ها ع
وخاصووووووس  Autoregressive Distributed Lag Model (ARDL) الملزع للإبطاء الذا  ملذ  الإ دار

 است رار المتغير التابع ع ى الفر  لأوث والذ  هل من شروط استخدام هذا النملذ  

 (PP) (Phillips Perron Test)   ثانياً: نتائج اختبار فيليبس بيرون
كذلك ع ى كم  من المةتل  (ADF)بنفأ منهجيس ية ي أللر الملسع  (PP)تم إجراء اخت ار أي ي أ بيرون 

(level)  والفر  الأوث(Firs Difference)  باسووووتخدام ا د ال ابت %,عند مةووووتل  معنلةس(Intercept)،  

وفي حالس اسووت رار المتغير عند المةووتل  لم  ،(None)وبدونما  (Trend and Intercept)ال اطع والاتجا  العام 
 ةتم ال جلء إ  اخت ار است رار  عند الفر  الأوث أو الفر  ال ا  

 لدراسة باستخدا  فيليبس بيرونل الثانينتائج اختبار جذر الوحد  للنموذج : (08،1)الهدول رقم 
(Phillips Perron Test) (PP) 

 المتغير  باستخدا  PPقيمة  الاحتمال القرار

 الاتجا  وال اطع 1.4802,0- 0.82492  ير مةت ر

 المستوى

Ln (indext) 

 )المتغير التابع(

مةت ر  ير  ال اطع 1.9,7022- 0.3292  

 بدونما 729,2,.0 0.8720   ير مةت ر

مةت ر  ير  الاتجا  وال اطع 5.2722,2- *0.0002 
الفرق 
 الأول

مةت ر  ير  ال اطع 5.729227- *0.0000 

 بدونما 09,,5.72- 0.0000 مستقر

 Ln (GDPt) المستوى الاتجا  وال اطع 5.0000,7- 0.0004 مستقر

 Ln(M2t) الاتجا  وال اطع 2.702222- 0.2222   ير مةت ر
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مةت ر  ير  ال اطع ,2.20202- ,,0.22  

 بدونما ,2.222,2  1.0000  ير مةت ر المستوى

 الاتجا  وال اطع 10.22200- *0.0000 مستقر

 الاتجا  وال اطع 8.222092- *0.0000  ير مةت ر
 (Inft) المستوى

 ال اطع 8.222292- 0.0000 مستقر

 الاتجا  وال اطع 2.521222- 0.3022   ير مةت ر
 (IRt)  المستوى

 ال اطع 2.222972- *0.2,70 مستقر

 الاتجا  وال اطع 1.937785- 0.6249   ير مةت ر

 المستوى

(Crist) 

 ال اطع 1.099679- 0.7121   ير مةت ر

 بدونما 0.000000 0.6795   ير مةت ر

 الاتجا  وال اطع *8.54747- 0.0000  ير مةت ر
الفرق 
 الأول

 ال اطع *8.60232- 0.0000  ير مةت ر

 بدونما 8.544004- 0.0000  مستقر

02%  5%  0%   

 القيم الهدولية
 الاتجا  وال اطع 4.08687- 3.4716- 3.1629-

 ال اطع 3.52157- 2.9012- 2.5879-

 بدونما 2.59658- 1.9452- 1.6139-
 

 ال ل ارةتم الط يعي  :Ln .%,ت لن احتماليس ال اطع أو الاتجا  العام  ير معنلةس عند  )*(            

  Eviews 9 بالاعتماي ع ى خترجات برنامج: من إعداي ال اح س المصدر        
 

 نتوووائج اخت وووار ية ي أللرت رة وووا  الوووم لتي تمووو  وا (PP)اخت وووار أي ي أ بيرون وهر لنوووا ااووودوث أعا  نتوووائج ة  
(ADF) ،  أن الةووووووواسوووووووم الزمنيس ل م  من لل ارةتم المؤشووووووور العام ل ةووووووولln(index) ، العرض الن د  لل ارةتم

)2ln(M،  ميس رأض الفرضووويس العد لم ت ن مةوووت رة عند المةوووتل ، وع يه تم  0222ومتغير الأزمس الماليس العالميس لةووونس
، أ  أنه ةلجد جذر وحدة مم ا استدعى الأخذ بالفر  الأوث لتةت ر م الزمنيس  ير ساكنس عند المةتل ب ن الةاس
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 وأسوووعار الفائدة ع ى الليائع (Inf) معدث الت وووخمو  ln(GDP)الناتج المح ي الإجمالي هذ  المتغيرات، أما  عندها
 سسووواكن وهذا ةعني أن هذ  المتغيرات ،%,عند المةوووتل  باسوووتخدام ال اطع عند معنلةس  تأ د اسوووت ر  (IR) لأجم

 ةت رة ولا ةلجد جذر وحدة عند المةتل  والة ة س الزمنيس م  

 (ARDL)ة الزمنية الموزع: تقدير نموذج الانحدار الذاتي ذات الفهوات الثاني الفرع
ةتم ت دةر النملذ  الأوث ل دراسوووووس الخاص بت لير المتغيرات الاقتصوووووايةس ال  يس )الناتج المح ي الإجمالي، عرض 

ر بلرصس والأزمس الماليس العالميس( ع ى مؤشلأجم ، معدث الت خم، معدث الفائدة ع ى الليائع بمفهلمه اللاسع الن لي
 وذلك وأ  الخطلات التاليس: Eviews 9ان باستخدام برنامج عم  

 أولًا: تحديد فترات الإبطاء المثلى )الفهوات الزمنية المثلى(

ة عتت ملذ  الا دار الذا  ذات الفجلات الزمنيس الملزعس شووووووووووووودةد ا ةووووووووووووواسووووووووووووويس لفترات الإبطاء، وبعد إجراء 
    المختووار النملذ في ت صووووووووووووووووم ع يهوواالم ئيووا ، حيووم كووانووت أترة الإبطوواءالاخت ووار ة لم بت وودةوود أترات الإبطوواء ت  ووا

ARDL (2, 2, 2, 1, 2, 4) : بمفهلمه  يعرض الن ل إبطاء ل م  من مؤشر الةل  والناتج المح ي الإجمالي و أترتن
لمتغير  إبطاء أربع أتراتو لمعدث الت ووووووخم  وأترة إبطاء واحدة بالنةوووووو س، لأجم وأسووووووعار الفائدة ع ى الليائعاللاسووووووع 

 ، كما ةلض ه الش م التالي:الأزمس الماليس العالميس

 الثاني : تحديد فترات التباطؤ للنموذج(3،1)الشكل رقم 
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 :(UECM) اختبار تقدير نموذج تصحيح الخطأ غير المقيد نتائج: ثانياً 

تص يح الخط   ن، باستخدام ملذ بلرصس عم ابعض المتغيرات الاقتصايةس ع ى مؤشر ت لير سن لم بت دةر 
ضمن إطار ملذ  الا دار الذا  ل فجلات الزمنيس  (UECM)  وقد تمت صيا س ملذ ،(1)(UECM) ير الم يد 

 لتالي:دوث املض س في ااالخاصس بالنملذ  ال ياسي ال ا  حيم كانت نتائج الت دةر ، (ARDL)الملزعس 

 الثاني لنموذجل UECMد المقيير تقدير نموذج تصحيح الخطأ غنتائج  :(02،1)الهدول رقم 

(t) الاحتمال  المتغير المعامل الانحراف المعياري  الإحصائية 
0.0000* 9.640558 0.118401 1.141452 LnINDEX(-1) 

0.1602 1.424356 0.255500 0.363922 LnGDP 

0.2429 1.180830 0.597548 0.705603 LnM2 

0.0909 1.721911 0.007981 0.013742 INF 

0.7368 0.337858 0.046950 0.015863 IR 

0.0000* -4.587356 0.075257 -0.345184 Cris 

0.0004* -3.808749 3.440967 13.10578 C 

0.981424 R-squared 

0.975115 Adjusted R-squared 

Prob (F-statistic) 

0.0000 
155.5646 F-statistic 

2.018356 Durbin-Watson stat 

     Ln  :،عند معنل  )*(ال ل ارةتم الط يعي ,%.     

  Eviews 9: من إعداي ال اح س بالاعتماي ع ى خترجات برنامج المصدر   

 در ت  
 
شير نتائج الاخت ارات الإحصائيس لمعايلس الا دار الملض س في اادوث أعا  أن  النة يس ل نملذ  الم

 %22502 وتلضح أن  المتغيرات المةت  س ت فةر ،(R=0.9814)من خاث معامم الت دةد مرتفعس وتعايث 
المت  يس تعلي إ  متغيرات أخر  لم ةتم  %1,86و ،ا اص س في مؤشر الةل  العام ل لرصس عمانمن التغيرات 

 إيراجها في النملذ  

كما تشير النتائج إ  أن  العاقس بن المتغير التابع والمتغيرات المفةرة ليةت زائفس، حيم ب غت قيمس 
. %0هي معنلةس عند مةتل  الدلالس أقم ب  ير من و  155.5646ةد الت دلمعنلةس معامم  (F-Stat)اخت ار 

                                                           
  ,,7ص: (00)أنور الم    رقم  (1)
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 حصائيسإكما ت ن  النتائج أن  النملذ  لا ةعا  من مش  س الارت اط الذا  المتة ةم ل  لاقي باستخدام 
(Durbin-Watson Stat) 2.018يم ب غت قيمته الإحصائيس ح).) 

 Cointegrating And Long Run Form (ARDL) ل نتائج تقدير نموذج الأجل الطويثالثاً: 

، وكوووانوووت النتوووائج (1)ال وووا  طلة وووس الأجوووم )المرونوووات( وأ  معوووايلوووس النملذ تم ت ووودةر معوووامات الألر 
 ملض س في اادوث التالي:

 للنموذج الثاني : نتائج تقدير الأجل الطويل(00،1)الهدول رقم 

C Cris (IR) (INF) Ln(M2) Ln(GDP) المتغير 

71.32734 -1.07854 -0.15961 0.198919 
-

3.61433 
المقدر المعلمة  6.967038  

-4.29680 -4.27921 -2.92550 3.317648 
-

1.95654 
3.004815 T الإحصائية 

 قيمة الاحتمال *0.0041 0.0557 *0.0016 *0.0051 *0.0001 *0.0001

Ln،ال ل ارةتم الط يعي : C معنل  عند  )*( : ا د ال ابت,%.  

  Eviews 9: من إعداي ال اح س بالاعتماي ع ى خترجات برنامج المصدر

 من خاث نتائج اادوث أعا  مح ن صيا س معايلس النملذ  كما ة ي:

CrisIRInf

MLnGDPLnindex

07854,1)(15961,0)(198919,0

)(61433,3)(967038,632734,71)ln( 2




 

، ونةتدث من %,عنلةس عند مالمتغيرات المفةرة  معومت وهر لنا معايلس الأجم الطلةم لمتغيرات النملذ  أن 
 ة ي: نتائج الت دةر ما

ل لرصس عم ان في  ى المؤشر العام ع ln(GDP)لناتج المح ي الإجمالي  ل ارةتم ال (معنل ) إيهابيت لير وجلي  -
ناتج ، أ  أن  زةاية ال(95292272) عايثا ة  م الإجمالي يت المرونس اازئيس ل ناتج المح   حيم ب غ، الأجم الطلةم

 العناصرمع ل ات  %95292272بنة س  ل لرصس عم انؤي  إ  ارتفاع المؤشر العام سي %0ي الإجمالي بنة س المح   
الإجمالي ا  ي ي  يوهذا ما ةتاءم والنورةس الاقتصايةس التي تفترض وجلي عاقس طريةس بن الناتج  المح   ، الأخر 

                                                           
  7,9ص: (07أنور الم    رقم )( 1)
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استجابس سل  الأسهم ل تلقعات الخاصس بمةتلةات النشاط  وأسعار الأسهم في الةل  المالي، وذلك من خاث
نتعاص المتةارع ةع أ الافي الأرين الاقتصاي ، أزةاية النشاط الاقتصاي  مترجما  في معدلات مل اقتصاي  أع ى 
لأمر الذ  المةت   يس، ا هاأرباح  والت ةن ال  ير لأياء الشركات المدرجس في ال لرصس، ما ةعني زةاية مةتل 

ينع أ لاح ا  ع ى ارتفاع أسعار الأسهم في ال لرصس مما ةدأع بالمةت مرةن إ  زةاية المشترةات منها والاستفاية س
 Horobetويراسس ل ةل  الماليس الةعليةس،  (0221)فراج  وهذا ما ةتف  مع نتائج يراسسمن علائدها المرتفعس  

and Dumitrescu (2007)  ويراسس ، الأوروبيسع ى عينس من الأسلا  الماليسAl-Jafari et al. (2011) 

التي وجدت العاقس إيجابيس بن الناتج المح ي الإجمالي  Francisco and Loredana (2016)ويراسس 
 ومؤشر الةل  

  مالي على لإجلناتج المحلي اوجود تأثير إيهابي لوتذا ما يؤكد صحة الفرضية التي تنص على
 طويل.مؤشر بورصة عم ان في الأجل ال

في الأجم  انعم    لرصسع ى المؤشر العام ل 2Ln(M(لعرض الن د  ل ل ارةتم ابالنة س  سلبيت لير وجلي  -
ستؤي  إ  اعفاض  %0أ  أن  زةاية عرض الن لي بنة س  ؛(-7590277)ةاو  كانت المرونس اازئيس ت  إذ ،الطلةم

وجلي  ما ةنفي غير معنوي ل ن ت لير مع ب اء العلامم الأخر  لابتس،  %7590277بم دار  ل  لرصسالمؤشر العام 
 اص س في أ  أنه لا ةفةر التغيرات ا الطلةم الأجمع ى مؤشر الةل  في  لعرض الن لي بمفهلمه اللاسعت لير 

خت ار لا Al-Jafari et al. (2011)يراسس  وهذا ما ةتف  مع  الطلةمفي المد   ل لرصس عمانالمؤشر العام 
  ي س بن مؤشر س تلص  ت إ  عدم وجلي عاقسحيم العاقس الة  يس التي عاات أيها العاقس طلة س الأجم، 

 الن لي  وعرض الةل 

  مؤشر على  ععرض النقود بمفهومه الواسوجود تأثير إيهابي لوتذا ما ينفي الفرضية التي تنص على
 بورصة عم ان في الأجل الطويل.

 غ ، إذ بفي الأجم الطلةم ل لرصس عم انع ى المؤشر العام  (Inf)عدث الت خم لم (معنل ) إيهابيت لير وجلي  -
 س بنة   لرصسالعام ل ؤشرالم ارتفاعستؤي  إ   %0أ  أن  ارتفاع معدث الت خم بنة س  (25022202)المعامم 
ةب ما ح الت خم ومؤشر ال لرصسس الطريةس بن العاق ومري  مع ل ات العلامم الأخر ،  %25022202تعايث 

لن استخدام الأسهم  ك ،لقعالمتن  إ  أن  العلائد الاسميس للأسهم ستزياي بنفأ زةاية معدث الت خم إ  أ أيشر ةرا 
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تهم، ما ة علض المةت مرةن الخةارة الناجمس عن الت خم في ال لة الشرائيس ل روا ،كلسي س  لط كام س تجا  الت خم
 ل ت خم  لمتلقعاوهذا ةرت ز ع ى أساس أن  معدث العائد الاسمي ةت لن من معدث عائد ح ي ي م  اأا  إليه المعدث 

 (0202)أبو النصير  صلاحوةتف  مع كم  من يراسس  (0221)فراج يراسس ما ةتعارض مع ما تلص ت إليه وهذا 
 Horobet and Dumitrescuبالنة س ل ةل  الماليس الةعليةس، ويراسس  (0888) وديابي البازعيويراسس 

أما   .Haruna and al. (2013)من أوروبا اللسطى والشرقيس، ويراسس  ثالتي ط   ت ع ى أربع يو  (2007)
 Faiza Saleem and Mohdويراسسل لرصس اليابان  النة سب Yu Hsing (2013)كم  من يراسس 

  همافي الةل  المالي ال اكةتا  أ د وجدت أن  العاقس ع ةيس بين (2017)

  ؤشر بورصة موجود تأثير إيهابي لمعدل التضخم على وتذا ما يؤكد صحة الفرضية التي تنص على
 عم ان في الأجل الطويل.

 لرصس عم ان في العام ل ؤشرالم  ىع (IR)ليائع لأجم اللأسعار الفائدة ع ى  (معنل ) سلبيت لير وجلي  -
أ  أن كم زةاية أسعار الفائدة بنة س ، (-250,290) أ د أظهرت المعايلس أن  المعامم ةةاو ، الأجم الطلةم

وهذا ما ةتف   مع ب اء العلامم الأخر  لابتس، %250,290ا ة ار  بم ل  لرصسخفض المؤشر العام ست 0%
الاست مار ع ال ن يس و الط ب ع ى الليائستؤي  إ  زةاية  المرتفعس الفائدة معدلاتالتي تر  ب ن  والنورةس الاقتصايةس 

 ال لرصس،في  هاك   أو جزء من أسهمهمإ  بيع  ستدأع المةت مرةنوهذا ما باعت ارها بدةا  للأسهم، الةندات في 
است مار أملالهم في ال نلا ع ى اعت ارها      ألائد أع ى وختاطر است مار أقم من است مارهم في  إ والتلج ه 
 (0221)فراج وهذا ما ةتف  مع يراسس   ، هذا ما سينع أ ع ى اعفاض أسعار الأسهم في ال لرصسالأسهم
التي خ صت إ  وجلي عاقس تلازنيس طلة س الأجم مع  (0200)ندى الحموري يراسس ، و سالةعليةالماليس ل ةل  

 ،Humpe (2009) سذلك الأمر بالنة س لدراسمعدث الفائدة في كم من بلرصس عم ان والةل  المالي في تركيا، وك

التي خ  صت ع ى  Faiza Saleem and Mohd Norfian (2017) سويراس ،Yu Hsing (2013)و
  الطلةم بن المتغيرةنس في المد  وجلي عاقس ت ام ي

  ل وجود تأثير سلبي لأسعار الفائد  على الودائع لأجوتذا ما يؤكد صحة الفرضية التي تنص على
 مؤشر بورصة عم ان في الأجل الطويل.على 
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ان حيم  ى المؤشر العام ل لرصس عم  ع (Cris) 0222لأزمس الماليس العالميس لةنس ل (معنل ) سلبيت لير وجلي  -
 لرصس العام لؤشر المسينخفض عالميس مس ماليس ز وهذا ةعني أنه في حالس حدوث أ ،(-05222,2) قيمسالمعامم  ب غ
 0222العالميس لةنس بالأزمس الماليس عم ان بلرصس  ظهر ت لرحيم   في الأجم الطلةم %05222,2ان بنة س عم  

 طلرا ،الأسلا  الماليس العربيس وأك رها تنويما  وتالر م من اعت ارها من أقل  بش م واضح ع ى المد  الطلةم، ب
ا انع أ م ،الذ  صاحب الةنلات الملاليس للأزمس والشح في الةيللس الركلي الاقتصاي عدو  وةرجع هذا إ  

 وألر ع ى اعفاض أسعار الأسهم في ال لرصس  انس  ا  ع ى أياء الشركات المدرجس في بلرصس عم  

  0222نة زمة المالية العالمية لسوجود تأثير سلبي للأوتذا ما يؤكد صحة الفرضية التي تنص على 
 مؤشر بورصة عم ان في الأجل الطويل.على 

س النورةس الاقتصايةس في حالس ل ات ب يس العلامم المفةرة، وذلك نتيجمع تتاءم و ملج س  (C)إشارة ا د ال ابت  -
 لماليس لا تت لر بالتغير في المؤشرات الاقتصايةس ال  يس  اللجلي حجم معن من معامات الةل  

 (ARDL Bounds Testنتائج منههية اختبار الحدود للتكامل المشترك )اختبار رابعاً: 
  من وجلي ت امم مشووووووووووووووترا بن متغيرات النملذ  تم الاعتماي ع ى منهجيس اخت ار ا دوي ل ت امم ل ت    

 :ن، حيم تم اخت ار الفرضيتأينا المشترا التي كانت نتائجها ملض س في اادوث 

04321  : لا تلجد عاقس طلة س الأجم               الفرضية العدمية         :0H 

04321                     : تلجد عاقس طلة س الأجم الفرضية البديلة        :1H 

لمحةلبس مع اادوليس والتي ت خذ قيمتن حرجتن ا (F-Stat)عند استخرا  النتائج ن لم بم ارنس إحصائيس 
 )قيمس ا د الأع ى والأينى( ميز بن لاث حالات:

 لمحةلبس أكت من قيمس ا د الأع ى ن لث أن  هنالك عاقس ت امم مشترا؛ا (F-Stat)ت إذا كان -

 لمحةلبس أقم من قيمس ا د الأينى ن لث بعدم وجلي عاقس ت امم مشترا؛ا (F-Stat)ت إذا كان -

المحةلبس ت ع بن قيمتي ا د الأع ى وا د الأينى ن لث أن  هنالك حالس شك في  (F-Stat)ت إذا كان -
 ت امم مشترا وجلي عاقس 
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 ل لرصس عم ان: (1)واادوث الملالي ة ن نتائج اخت ار ا دوي ل ت امم المشترا ل نملذ  ال ا 

 للنموذج الثاني (Bounds Test) نتائج اختبار الحدود للتكامل المشترك(: 00،1)الهدول رقم 

K F-statistic النموذج 
,   5.610419 ARDL (2, 2, 2, 1, 2, 4) 

Critical Value Bounds 
لقيمة الأعلىا  مةتل  المعنلةس  

(Upper Bound) 
  الدنيا القيمة 

(Lower Bound) 
3.35 2.26 10% 

3.79 2.62 5% 

4.18 2.96 2.5% 

4.68 3.41 1% 

  Eviews 9: من إعداي ال اح س بالاعتماي ع ى خترجات برنامج المصدر           
 

؛ وهي أكت من ال يمس اادوليس 5.610419  المحةووووولبس تةووووواو  (F-Stat)شوووووير نتائج الاخت ار إ  أن  قيمس ت  
، مم ا ةعني رأض أرضوووويس العدم ال ائ س بعدم وجلي ت امم مشووووترا وق لث الفرضوووويس %,  عند المةووووتل  7522الأع ى 

  (,) والتي تعايث (K)ال دة س والتي ت  ر بلجلي عاقس ت امم مشترا بن متغيرات النملذ  ال ا  ل دراسس، أما قيمس 
 أهي تشير إ  عدي المتغيرات المةت  س في النملذ  

 للعلاقة قصير  الأجل (Restricted ECM) صحيح الخطأ المقيدنتائج اختبار نموذج تخامساً: 
والذ  تم  أيه بناء ملذ  متجه تصووووو يح الخط  ل عاقس في المد  ال صوووووير أو التذبذ  قصوووووير المد  حلث اتجا  

الطلةم   ة في ا دار المد  در خاث ال لاقي المالعاقس في المد  ال عيد، بحيم ةت م ت دةر العاقس في المد  ال صووووووير بإي
كمتغير مةوووت م م ؤخر بفترة واحدة، والذ  ة ؤمان الربن الدةنامي ي بن المتغيرات قصووويرة الأجم والمةوووتلةات طلة س 

ع يها  مالأجم لمتغيرات النملذ  ألناء عم يس التعدةم ل لصووولث إ  التلازن طلةم الأجم، وقد كانت النتائج المت صووو
 ملض س في اادوث الملالي:

 

                                                           
  7,2ص: (02)أنور الم    رقم  (1)
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 لحركيات المدى القصير ARDLد اختبار نموذج تصحيح الخطأ المقينتائج : (03،1)الهدول رقم 
 للنموذج الثاني

 المتغير المعلمة المقدر  الإحصائية (t) الاحتمال

0.0044* 2.979081 0.325193 D(LNINDEX(-1)) 

0.1602 1.424356 0.363922 D(LNGDP) 

0.0165* -2.475643 -0.642655 D(LNGDP(-1)) 

0.2429 1.180830 0.705603 D(LNM2) 

0.0063* 2.842416 1.628458 D(LNM2 (-1)) 

0.0202* 1.721911 0.013742 D(INF) 

0.7368 0.337858 0.015863 D(IR) 

0.0364* -2.146766 -0.089813 D(IR(-1)) 

0.0000* -4.587356 -0.345184 D(Cris) 

0.0000* -4.662810 -0.514325 D(Cris(-1)) 

0.4146 0.822266 0.090823 D(Cris(-2)) 

0.0104* 2.655697 0.204889 D(Cris(-3)) 

0.0000* -4.548099 -0.183741 Coint Eq(-1) 

              Ln   : ،معنلةس عند  )*(ال ل ارةتم الط يعي,%  

  Eviews 9: من إعداي ال اح س بالاعتماي ع ى خترجات برنامج المصدر        

 

، والتي ت شف (0.183741-)تعايث  ECMت شير نتائج الاخت ار إ  أن  قيمس مع مس حد تص يح الخط  
وهل ما ةؤكد ، %,عن علية المتغير التابع  ل قيمته التلازنيس في المد  الطلةم وهي معنلةس عند مةتل  الدلالس 

ل قيمته التلازنيس تعد ث  عمان ة شر العام ل لرصسأ  أن  المؤ بن متغيرات الدراسس،   وجلي عاقس تلازنيس طلة س المد
، %02572بم دار  (t-1)( بنة س من اختاث التلازن المت  ي من الفترة أترة زمنيس )محدية بفص أ  لالس أشهر في كم  

عن قيمته التلازنيس في الأجم ، (t-1)أ  عندما ةن رف مؤشر الةل  خاث الفترة قصيرة الأجم في الفترة الةاب س 
صم إ  التلازن في المد  إ  أن ة (t)من هذا الاختاث في الفترة  %02572الطلةم أإنه مح ن تص يح ما ةعايث 

 27وأ  بعد سنس ةلم  07أصلث و خمةسأ  بعد حلالي  0/2.027220الطلةم؛ وأترة العلية  ل التلازن ت  در بو 
 التلازن، هذا من ناحيس رة ا  سن ع في حالس ت  ا  ةلم

ت ن من ناحيس أخر  إ  العاقس الملجلية بن المتغيرات المةت  س والمتغير التابع، حيم ة اادوثكما تشير نتائج 
ا  معنلة ا ت لير  ؤلرت D(Cirs) 0222العالميس لةنس  والأزمس الماليس D(Inf)م معدث الت خ كم  من  لنا أن  التغير في
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والعرض الن د   Dln(gdp) الإجمالي الناتج المح يات عمان خاث أترة الدراسس، أما متغير  ل لرصسع ى المؤشر العام 
)2Dln(M  ة أسعار الفائدوD(IR)   ت لير معنل   وهر أ   أ م ت 

 :أنإ  المعايلس شير تأ ما بالنة س لمرونات الأجم ال صيرأ

بنفأ ير في المد  ال ص انع ى مؤشر بلرصس عم   إيهابياً ةؤلر ت ليرا   Ln(gdp)الناتج المح ي الإجمالي لل ارةتم  -
ر غي  ت لير  ل ن ،مع ب اء العناصر الأخر  لابتس (0.363922)اتجا  العاقس طلة س الأجم، حيم ب غ المعامم 

 ما ةنفي وجلي ت لير ل ناتج المح ي الإجمالي ع ى مؤشر ال لرصس أ  أنه لا ةفةر التغيرات ا اص س في المؤشر معنوي
 م ل لرصس عم ان في المد  ال صير العا

  على ي لناتج المحلي الإجمالتأثير إيهابي لصحة الفرضية التي تنص على وجود  ينفيوتذا ما
 مؤشر بورصة عم ان في الأجل القصير.

ع أ  يرعم ان في المد  ال ص  لرصسلع ى المؤشر العام  إيهابياً ؤلر ت لير ة 2Ln(M(العرض الن د  لل ارةتم  -
غير   ت لير  ل نمع ل ات العلامم الأخر ،  (0.705603)المعامم  ب غحيم ، العاقس في المد  الطلةماتجا  

ر التغيرات أ  أنه لا ةفة ال لرصسما ةنفي وجلي ت لير ل معروض الن د  بمفهلمه اللاسع ع ى مؤشر  معنوي
 (0202)أبو النصير صلاح  يراسسوهذا ما ةتلاأ  مع  .عم ان في المد  ال صير ل لرصسم ا اص س في المؤشر العا

 المؤشر أظهرت عدم وجلي ت لير ل عرض الن د  ع ى  التي

  على  ه الواسععرض النقود بمفهوموجود تأثير إيهابي لصحة الفرضية التي تنص على  ينفيوتذا ما
 مؤشر بورصة عم ان في الأجل القصير.

حيم  ير،عم ان في المد  ال ص  لرصسالعام لؤشر المع ى  (معنل ) اً إيهابيةؤلر ت لير  (Inf)معدث الت خم  -
، هي بنفأ اتجا  العاقس في الأجم الطلةمو  (0.013742)أشارت المعايلس إ  أن  معامم المرونس ةةاو  قيمس 

ل ات مع  %2.07220بم دار  المؤشر العام ل  لرصس ارتفاعؤي  إ  ست %0زةاية معدث الت خم بنة س   أن  بمعنى
عفاض ال يمس ا ؤي  إ ت الت خم ستأن  ارتفاع معدلا حيم أيشرمن أرضيس  ةتلاأ وهذا ما ، العناصر الأخر 

دله المةت مرةن إ  المطال س برأع معدلات العائد الاسميس لتغطي التآكم الذ  أحبا  ي يس ل ن لي، وهل ما ةدأع 
تالي أإن أحةن ، وبالورا  الماليس ذات العائد ال ابتس الأالت خم في قيمتها  هذا عاية ما ة لن مةت يم في حال

هذ  النتيجس و   ما ةرأع من أسعارها في الةل  المالي أس ل  لاحتياط ضد الت خم هل الاست مار في الأسهم
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بالنة س ل ةل  المالي  (0202)أبو النصير صلاح ، (0888) وديابي البازعيتتلاأ  مع نتائج يراسات كم  من 
ةتعارض و  التي وجدت عاقس طريةس بن المتغيرةن في المد  ال صير، Horobet (2007)الةعلي  وكذلك يراسس 

التي وجدت عاقس أحايةس سال س الاتجا  بن الرقم ال ياسي ومعدث  (0221)فراج  مع ما تلص ت إليه يراسس
 .Humpe and Macmillan (2009) ،Haruna and al الت خم، وكذلك مع كم  من يراسس

(2013) ،Yu Hsing (2013)، س ويراسFaiza Saleem and Mohd Norfian (2017) ، أما
 أ م تجد أ  ت لير لمعدث الت خم في سل  ماليزةا  Dercio and Patricia (2018)يراسس 

  مؤشر بورصة  على معدل التضخمل تأثير إيهابيصحة الفرضية التي تنص على وجود  يؤكدوتذا ما
 عم ان في الأجل القصير.

 ال صير عم ان في الأجم  لرصسالعام لالمؤشر  ع ى اً إيهابيةؤلر ت ليرا   (IR)ليائع لأجم الالفائدة ع ى  معدث -
 ،اتجا  العاقس في الأجم الطلةم ع أوهي  ،مع ب اء العلامم الأخر  لابتس (0.015863) حيم ب غ المعامم

أ  أنه لا ةفةر  ،عدث الفائدة ع ى الليائع لأجم ع ى مؤشر ال لرصست لير لمما ةنفي وجلي  معنويغير ل ن ت لير  
  في المد  ال صيرعم ان ل لرصس م التغيرات ا اص س في المؤشر العا

  على  جلالفائد  على الودائع لأ تأثير سلبي لأسعاروتذا ما ينفي الفرضية التي تنص على وجود
 في الأجل القصير.مؤشر بورصة عم ان 

لمد  االمؤشر العام ل لرصس عم ان في ع ى  )معنل ( سلبياً  ليرا  ت 0222ةنس ل (Cris)الأزمس الماليس العالميس ألرت  -
يه أ وهل أقم من نة س الت لير الة بي في المد  الطلةم الذ  ب غ (0.345184-) المعامم ب غحيم ، ال صير

نة س ب في حالس حدولها سينخفض مؤشر ال لرصسللأزمس ةعني أنه ت لير الة بي لا ا، وهذ(1.07854-)المعامم 
باعت ار بلرصس عم ان من ال لرصات ، 0222للأزمس الماليس لةنس المحدوي هذا الت لير الة بي  ومري  . 2572,022%

س وقت ا  لمس الأريني قامتجع إ  الإجراءات الةرةعس التي ار ال، في الأجم ال صير العربيس الأقم ت لرا  بالأزمس الماليس
سعر الفائدة ونة س الاحتياطي  ، وتخفيض0222سنس ناةس ال نلا حتى حدوث الأزمس آنذاا ب مان ويائع 

  كما استفايت الأرين من ه لط أسعار النفن خاث الأزمس ما الإلزامي ل  نلا من ق  م ال نك المركز  الأري 
أ الذ  انع و، ور ارتفاع سعر صرف الدولار م ابم الأوكذا استفايتها من ، %2,قيمس الفاتلرة بحلالي خفض من 

 إيجابا  ع ى قيمس الدةنار الأري  ما ةع أ الت لير الة بي المحدوي للأزمس الماليس في المد  ال صير 



 دراسة القياسية واختبار الفرضياتال: لرابعا الفصل  ............................................................

291 

 

  0222نة زمة المالية العالمية لستأثير سلبي للأوتذا ما يؤكد صحة الفرضية التي تنص على وجود 
 مؤشر بورصة عم ان في الأجل القصير.على 

ومد  ق للها  فرضياتالال ياسيس ع ى بلرصس عم ان حةب  واادوث الملالي ة  خص نتائج اخت ار الدراسس
 :ج ن ال صير والطلةمأو رأ ها وذلك في الأ

 ثانيال للنموذجوالطويل  نتائج اختبار فرضيات الدراسة في الأجلين القصير (:01،1)الهدول رقم 

 النتيهة طبيعة التأثير العلاقة الفرضيات

 الأولى
ج المح ي ات نةلجد ت لير إيجابي ل

مؤشر بلرصس الإجمالي ع ى 
 عم ان

 الفرضيسن  م  إيجابي )معنل ( طلة س الأجم

 الفرضيسنرأض  إيجابي ) ير معنل ( قصيرة الأجم

 الثانية
 ةلجد ت لير إيجابي لعرض الن لي

مؤشر بمفهلمه اللاسع ع ى 
 بلرصس عم ان

 الفرضيس نرأض عنل ( ير مس بي ) طلة س الأجم

 نرأض الفرضيس إيجابي ) ير معنل ( قصيرة الأجم

 الثالثة
ةلجد ت لير إيجابي لمعدث 

مؤشر بلرصس الت خم ع ى 
 عم ان

 الفرضيس ن  م )معنل ( إيجابي طلة س الأجم

 الفرضيس ن  م إيجابي )معنل ( قصيرة الأجم

 الرابعة
ةلجد ت لير س بي لأسعار 

الفائدة ع ى الليائع لأجم ع ى 
 مؤشر بلرصس عم ان

 الفرضيسن  م  س بي )معنل ( طلة س الأجم

 الفرضيسنرأض  إيجابي ) ير معنل ( قصيرة الأجم

 الخامسة
لماليس زمس الأةلجد ت لير س بي ل

ع ى  0222العالميس لةنس 
 مؤشر بلرصس عم ان

 الفرضيس ن  م )معنل (س بي  الأجمطلة س 

 الفرضيس ن  م )معنل ( س بي الأجمقصيرة 

 : من إعداي ال اح س المصدر 
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 لعربية مؤشرات الأسواق المالية ابالتنبؤ الاختبارات التشخيصية لنماذج لدراسة و المطلب الثالث: 

ص س ملذجي الدراسس الخاصس بالةل  الماليس الةعليةس وبلرصس عمان الت كد من   طسنفي هذ  ال سيتم
 وذلك كما ة ي:لتن ؤ بالمؤشر الةل  العام ل ةلقن، ع ى ا النملذجنصاحيس الت كد من كذلك و 

 الاختبارات التشخيصية لنماذج لدراسةالفرع الأول: 

 للنموذج الأول للدراسةالاختبارات التشخيصية أولًا: 

 سيتم اخت ار ص س النملذ  ال ياسي الأوث ل دراسس من خاث عدة اخت ارات تشخيصيس هي: 

 المُقدر ARDLنتائج اختبار الاستقرار الهيكلي لمعالم نموذج  -0

في بيانات النملذ ، وذلك بعدم  (Structural Change) من ال رور  الت ك د من عدم وجلي تغير  هي  ي
 ,Brown)وجلي قفزات مفاجئس في ال يانات مع مرور الزمن بالاستعانس باخت ارةن م  ترحن من طرف كم  من 

Durbin and Evans)  هما اخت ار ,022سنس (Cumulative Sum Test)  واخت ار(Cumulative 

Sum of Square Recursive Residual). 

إذا وقع الش م ال يا   ARDLلنملذ   UECMر الهي  ي ل معامات الم درة بصيغس وةت    الاست را
، وت لن المعامات  ير مةت رة إذا كان الش م خار  ا دوي، والش  ن %,ياخم ا دوي ا رجس عند معنلةس 

المتابعس  ولمربعات ال لاقي CUSUM الملالين ةلض ان نتائج اخت ار المجملع التراكمي ل  لاقي المتابعس
CUSUMSQ: 
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 للنموذج الأول CUSUM: نتائج اختبار المهموع التراكمي للبواقي المتابعة (1،1)الشكل رقم 
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 بالاعتماي ع ى بيانات الدراسس Eviews 9: خترجات برنامج المصدر

للنموذج  CUSUMSQ: نتائج اختبار المهموع التراكمي لمربعات البواقي المتابعة (5،1)الشكل رقم 
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ترة الدراسس، أةت ح لنا من خاث الش  ن أن  المعامات الم درة ل نملذ  المةتخدم مةت رة هي  يا  خاث 
مم ا ةؤكد وجلي است رار بن متغيرات الدراسس وانةجام في النملذ  بن نتائج تص يح الخط  في المد  ال صير 

والمجملع التراكمي  (CUSUM)لاخت ار  المجملع التراكمي ل  لاقي المتابعس  والطلةم، حيم وقع الش  ن ال يانين
   %,م ا دوي ا رجس عند مةتل  معنلةس ياخ (CUSUMSQ)لمربعات ال لاقي المتابعس 

 (Jarque-Bera)اختبار التوزيع الطبيعي للأخطاء العشوائية  -4
ر بن مؤشر الةل   داخت ار جلية وكفاءة النملذ  المةعمم اخت ار التلزةع الط يعي للأخطاء العشلائيس ع ى 
 تائج هذا الاخت ار:ال ياسي، والش م الملالي ة  ن لنا ن ل ةل  الماليس الةعليةس والمتغيرات المةت  س الداخ س في النملذ 

 : نتائج اختبار التوزيع الطبيعي للأخطاء العشوائية للنموذج الأول(2،1)الشكل رقم 
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Series: Residuals
Sample 2001Q1 2018Q4
Observations 72

Mean       6.27e-16
Median   2.35e-13
Maximum  0.169195
Minimum -0.207307
Std. Dev.   0.085816
Skewness  -0.219398
Kurtosis   2.754626

Jarque-Bera  0.758249
Probability  0.684460

 
 بالاعتماي ع ى بيانات الدراسس  Eviews 9: خترجات برنامج المصدر

 

معنل ، وهذا من خاث قيمس   ير (Jarque-Bera) أعا  أن  اخت ارةوهر لنا ج يا  من خاث الش م  
هذا ةع أ ق لث أرضيس العدم أ  أن  بلاقي النملذ  تت ع و  ،%92522بنة س ب غت  %, الاحتماث التي تفل 

( لةعليةسلماليس اا التلزةع الط يعي وهذا مؤشر جيد ع ى جلية وكفاءة النملذ  ل عاقس بن المتغير التابع )مؤشر الةل 
 والمتغيرات المةت  س 
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 (Serial Correlation LM Test) اختبار الارتباط التسلسلي للنموذج الأول -3
معنلةس عند مةتل   ير وهي  (,0.92)ب غت  (F)من خاث اادوث أينا  ناحظ أن  قيمس الإحصائيس  

معنلةس أة ا  عند مةتل   ير وهي  (2.20) اب س لها تةاو  الم2، وقيمس (%02.97)باحتماث ب غ  %,يلالس 
مما يجع نا ن  م أرضيس العدم والتي تنص ع ى أن ه لا تلجد م ش  س ارت اط ذا  تة ة ي ل لاقي معايلس ، %,الدلالس 

 الا دار 
 لنموذجل (Serial Correlation LM Test): نتائج اختبار الارتباط التسلسلي (05،1)الهدول رقم 

 الأول
 الإحصائية القيمة الاحتمال
0.1963 1.685738 F-statistic 

0.0899 4.819122 Obs*R-squared 

  Eviews 9: من إعداي ال اح س بالاعتماي ع ى خترجات برنامج المصدر 

 

 (Ramsey RESET Test)اختبار  -2
باحتماث  2.02وت  غ قيمس  %, ير معنلةس عند  (F)ةت ن  لنا من خاث اادوث الملالي أن  إحصائيس  

ش م الدالي ص س ال وةؤكد، وهذا ما ةعني رأض الفرضيس العدميس وأن  النملذ  لا ة عا  من عدم الت دةد (2.272)
 ل نملذ  

 الأول للنموذج Ramsey RESET Test: نتائج اختبار (02،1)الهدول رقم 
 الإحصائية القيمة الاحتمال

 0.8391 0.204123 t-statistic 

 0.8391 0.041666 F-statistic 

  Eviews 9: من إعداي ال اح س بالاعتماي ع ى خترجات برنامج المصدر 

 

 (Heteroskedasticity Test) اختبار عد  ثبات التباين المشروط بالانحدار الذاتي -5
ةةاعد اخت ار عدم ل ات الت اةن المشروط بالا دار الذا  في ت يان ما إذا كان حد الخط  العشلائي في  

 المحةلبس بال يمس اادوليس  (F)النملذ  لابت أم لا وذلك من خاث م ارنس قيمس الإحصائيس 
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 الأول للنموذج (Heteroskedasticity Test): نتائج اختبار (02،1)الهدول رقم 

 الاختبار الإحصائية القيمة الاحتمال
0.8313 0.685621 F-statistic 

Breusch-Pogan-

Godfrey 

0.7663 16.94697 Obs*R-squared 

0.9991 6.886107 Scaled explained SS 

2.2222 2.2,22,2 Obs*R-squared 

  Eviews 9: من إعداي ال اح س بالاعتماي ع ى خترجات برنامج المصدر 

 

-Breusch-Pogan) خت ارلاحةب اادوث أعا  أن  ال يمس الاحتماليس  خت ارلنا نتائج الا تظهر أ 

Godfrey)  قيمس الإحصائيسحيم ب غت  ير معنلةس (F) وهذا  ،%27.0عند مةتل  احتماث  ,2.92 تعايث
 در، وق لث الفرضيس لمالنملذ  اعملما  عدم رأض أرضيس العدم ال ائ س ب  ات ت اةن حد الخط  العشلائي في  ما ةعني

 ال دة س والتي ت لث ب ن  النملذ  لا ةعا  من مش  س الت اةن وهي صفس جيدة في النملذ  

 ان()بورصة عم  الاختبارات التشخيصية للنموذج الثاني ثانياً: 

 ل دراسس من خاث عدة اخت ارات تشخيصيس هي: ال ا سيتم اخت ار ص س النملذ  ال ياسي  

 المقدر (ARDL)تائج اختبار الاستقرار الهيكلي لمعالم نموذج ن -0

إذا وقع الش م ال يا   ARDLلنملذ   (UECM)ةت    الاست رار الهي  ي ل معامات الم درة بصيغس 
، وت لن المعامات  ير مةت رة إذا كان الش م ال يا  خار  ا دوي، %,ياخم ا دوي ا رجس عند مةتل  معنلةس 

والمجملع التراكمي لمربعات  (CUSUM)التالين ةلض ان نتائج اخت ار  المجملع التراكمي ل  لاقي المتابعس  والش  ن
 :(CUSUMSQ)ال لاقي المتابعس 
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 (CUSUM)ي نتائج اختبار المهموع التراكمي للبواقي المتابعة للنموذج الثان :(2،1)الشكل رقم 
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 بالاعتماي ع ى بيانات الدراسس  Eviews 9: خترجات برنامج المصدر  

للنموذج  (CUSUMSQ): نتائج اختبار المهموع التراكمي لمربعات البواقي المتابعة (2،1)الشكل رقم 
 الثاني
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 بالاعتماي ع ى بيانات الدراسس  Eviews 9: خترجات برنامج المصدر  
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س، ل نملذ  المةتخدم مةت رة هي  يا  خاث أترة الدراس المعامات الم درةةت ح لنا من خاث الش  ن أن  
مم ا ةؤكد وجلي است رار بن متغيرات الدراسس وانةجام في النملذ  بن نتائج تص يح الخط  في المد  ال صير 

المجملع التراكمي و  (CUSUM)مي ل  لاقي المتابعس لاخت ار  المجملع التراك والطلةم، حيم وقع الش  ن ال يانين
 .%,اخم ا دوي ا رجس عند مةتل  معنلةس ي (CUSUMSQ)لمربعات ال لاقي المتابعس 

 (Jarque-Bera)ة اختبار التوزيع الطبيعي للأخطاء العشوائي -4

 بن مؤشر الةل  ل لرصس عمان والمتغيرات المةت  س الداخ س في الم درسيتم اخت ار جلية وكفاءة النملذ  
 النملذ  ال ياسي، والش م الملالي ة ن لنا نتائج هذا الاخت ار:

 نتائج اختبار التوزيع الطبيعي للأخطاء العشوائية للنموذج الثاني (:8،1)الشكل رقم 
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Mean       1.45e-14
Median  -0.010875
Maximum  0.174763
Minimum -0.138677
Std. Dev.   0.068507
Skewness   0.515689
Kurtosis   2.925768

Jarque-Bera  3.207758
Probability  0.201115

 
 بالاعتماي ع ى بيانات الدراسس  Eviews 9: خترجات برنامج المصدر

معنل ، وهذا من خاث قيمس   ير (Jarque-Bera)ةوهر لنا من خاث الش م أعا  أن  اخت ار  
وهذا ةع أ رأض أرضيس العدم أ  أن  بلاقي النملذ  تت ع  ،%02500بنة س ب غت  %,  الاحتماث التي تفل 

 وكفاءة النملذ  ل عاقس بن المتغير التابع والمةت  س التلزةع الط يعي وهذا مؤشر جيد ع ى جلية 
 (Serial Correlation LM Test)ي اختبار الارتباط التسلسلي للنموذج الثان -3

معنلةس عند  ير وهي  (0,068195)ب غت  (F)من خاث اادوث أينا  ناحظ أن  قيمس الإحصائيس  
معنلةس  ير وهي  (0.192038)لها تةاو   لم اب سا2، وقيمس (%27520)باحتماث ب غ  %,مةتل  يلالس 
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مما يجع نا ن  م أرضيس العدم والتي تنص ع ى أن ه لا تلجد مش  س ارت اط ذا  ، %,أة ا  عند مةتل  الدلالس 
 عايلس المتة ة ي ل لاقي 
للنموذج  (Serial Correlation LM Test): نتائج اختبار الارتباط التسلسلي (02،1)الهدول رقم 

 الثاني
 الإحصائية القيمة الاحتمال
0.9342 0.068195 F-statistic 

0.9084 0.192038 Obs*R-squared 

  Eviews 9: من إعداي ال اح س بالاعتماي ع ى خترجات برنامج المصدر             

 (Ramsey RESET Test)اختبار  -2
، (25902)باحتماث  2502وت  غ  %, ير معنلةس عند  (F)ةت ن  لنا من خاث اادوث الملالي أن  إحصائيس  

 وهذا ما ةعني رأض الفرضيس العدميس وأن  النملذ  لا ةعا  من عدم الت دةد وة ؤكد ص س الش م الدالي ل نملذ  
 للنموذج الثاني (Ramsey RESET Test)نتائج اختبار  (:08،1)الهدول رقم 

 الإحصائية القيمة الاحتمال
0.6199  0.498942 t-statistic 

0.6199  0.248943 F-statistic 

  Eviews 9: من إعداي ال اح س بالاعتماي ع ى خترجات برنامج المصدر                

 (Heteroskedasticity Test)ي اختبار عد  ثبات التباين المشروط بالانحدار الذات -5
ةاعد اخت ار عدم ل ات الت اةن المشروط بالا دار الذا  في ت يان ما إذا كان حد الخط  العشلائي في ة 

لمحةلبس بال يمس اادوليس  واادوث الملالي ة ن ا (F)النملذ  لابت أم لا وذلك من خاث م ارنس قيمس الإحصائيس 
 نتائج الاخت ار:

 الثاني للنموذج (Heteroskedasticity Test) نتائج اختبار (: 32،1)الهدول رقم 

 الاختبار الإحصائية القيمة الاحتمال
0.2091 1.328100 F-statistic 

Breusch-Pogan-

Godfrey 

0.2155 22.38086 Obs*R-squared 

0.4909 17.47165 
Scaled explained 

SS 

 .Eviews 9: من إعداي ال اح س بالاعتماي ع ى خترجات برنامج المصدر         
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-Breusch-Pogan)ر حةب اادوث أعا  أن  ال يمس الاحتماليس لاخت ا ة وهر لنا نتائج الاخت ار 

Godfrey) س  ير معنلةس حيم ب غت ال يمس الإحصائي(F) 02.2عند مةتل  احتماث  1.3281س المحةلب%، 

 در، وق لث الفرضيسوهذا ما ةعني عدم رأض 
 
 أرضيس العدم ال ائ س ب  ات ت اةن حد الخط  العشلائي في النملذ  الم

 ال دة س والتي ت لث ب ن  النملذ  لا ة عا  من مش  س الت اةن وهي صفس جيدة ومر لبس في النملذ  

 (Forcasting)صلاحية نموذجي الدراسة للتنبؤ الفرع الثاني: 

ع لمات م عم يس عرض لمع لمات مةت   يس باستخدام هاعت ار وأهم مرح س، با إن مرح س التن ؤ ت عد آخر
من خاث استخدام ملذ  الا دار الذا  ذات الفجلات  ستعماث ماذ  الةاسم الزمنيسمشاهدة تاريخيس، وذلك با

  ويراسس صاحيس هذ  النماذ  ،Autoregressive Distributed Lag Model (ARDL)س الزمنيس الم طئ

 (السوق المالية السعوديةالأول )القياسي نموذج الأولاُ: صلاحية 

لربع الأوث اسعار مؤشر الةل  الماليس الةعليةس خاث لأ)ربع سنلةس(  شم ت عينس الدراسس المشاهدات الفص يس
د المؤشر لعلائ ، واعتمايا  ع ى هذ  العينس تم    يم الة ة س الزمنيس0202الربع الرابع لةنس إ   اةس  0222لةنس 

 واستخرا  النملذ  ال ياسي المناسب لة ة س المؤشر العام ل ةل  

دار الذا  للإبطاء لا اوهل ملذ  ب سعار الأسهم في الةل  المالي  تن ؤ لبعد التعرف ع ى النملذ  المناسب 
بالتن ؤ ب سعار المؤشر العام ل ةل  ل فترة الاح س وذلك بالاعتماي الآن ن لم ، ARDL (4,0,1,4,4,4)الملزع 

م يس التن ؤ ل ربع الأوث من في عالت دةر الملالي ةلضح نتائج  ش موبناء مجاث ال  س ل تن ؤ، والع ى ال يانات الفص يس 
  ي:يم المتن   بها كما ةوتمت الم ارنس بن ال يم الفع يس وبن ال  0202الربع الرابع لةنس إ   اةس  0202سنس 
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لربع امؤشر العا  للسوق المالية السعودية خلال ال: القيم الفعلية والتنبؤية لسلسلة (02،1)الشكل رقم 
 0202إلى غاية الربع الرابع لسنة  0208الأول لسنة 
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LNINDEXF ± 2 S.E.

Forecast: LNINDEXF

Actual: LNINDEX

Forecast sample: 2000Q1 2020Q4

Adjusted sample: 2001Q1 2018Q4

Included observations: 72

Root Mean Squared Error 0.085218

Mean Absolute Error      0.067047

Mean Abs. Percent Error 0.762913

Theil Inequality Coefficient  0.004841

     Bias Proportion         0.000000

     Variance Proportion  0.008746

     Covariance Proportion  0.991254

 
 بالاعتماي ع ى بيانات الدراسس  Eviews 9: خترجات برنامج المصدر   

 

 (Fitted)الم درة الة ة س و  (Actual) وجلي تطاب  بن من نى الة ة س الأص يسمن خاث الش م ناحظ 

 Mean Squared)  كما ب غ هامش الخط،  0202إ   اةس الربع الرابع لةنس  0202ل فترة من الربع الأوث لةنس 

Error) 2.22,0  ،أما نة س الت اةن وهي نة س ضعيفس(Variance)  هي نة س ت اةن و  2.2222أ د ب غت
 س التغاةر نةضئي س تعني أن  ال يم مت اربس من بع ها وال يانات الم درة ت لن قر  المتلسن، كما ق درت 

(Covariance)  2.2200بو. 

ل مع مس قرة س نلعا  ما  لم درةوهذا ةعني أن ال يم ا ،%,عنلةس عند م (Bias)في حن كانت نة س الت يز 
الماليس  ؤشر الةل لممن ال يم ا  ي يس لها، أ  وجلي ا راف طفيف وحدوث خط  بةين في ت دةر ال يم ا  ي يس 

النملذ  الم در، وأن  ال يم الم درة المتلقعس تت ع مةار  جليةعطينا أ رة عن مد  وهذا من ش نه أن ة  ، الةعليةس
ات ح أن  الة ة س و  الإحصائيس ل نملذ  المختار، وأة ا  تلقع قلة التن ؤ مع تلقع الخطر لية ااالة ة س مم ا ةؤكد 

م ل تن ؤ بحركس أسعار  دةد النملذ  الأم و قاب س ل تن ؤ ع ى المد  ال صير، بعد ما قمنا باخت ار است اليس المشاهدات 
 الةل  الماليس الةعليةس المؤشر في 
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 (بورصة عم انالثاني )ياسي القنموذج الثانياً: صلاحية 

تم    يم ( 8022-8000ل فترة ) بلرصس عم انسعار مؤشر لأ شم ت عينس الدراسس المشاهدات الفص يس
الش م الملالي و   ؤشر العام ل  لرصسالة ة س الزمنيس لعلائد المؤشر واستخرا  النملذ  ال ياسي المناسب لة ة س الم

الربع في عم يس التن ؤ  ARDL (2,2,2,1,2,4) الملزعلا دار الذا  للإبطاء  ةلضح استخدام ملذ  ال ياسي
 وتمت الم ارنس بن ال يم الفع يس وبن ال يم المتن   بها كما ة ي:، 0202إ   اةس الربع الرابع لةنس  0202الأوث لةنس 

لأول لسنة لربع اخلال ا عم انلبورصة مؤشر العا  ال: القيم الفعلية والتنبؤية لسلسلة (00،1)الشكل رقم 
 0202الربع الرابع لسنة إلى غاية  0208

6.4

6.8

7.2

7.6

8.0

8.4

8.8

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

LNINDEXJDF ± 2 S.E.

Forecast: LNINDEXJDF

Actual: LNINDEXJD

Forecast sample: 2000Q1 2020Q4

Adjusted sample: 2001Q1 2018Q4

Included observations: 72

Root Mean Squared Error 0.052462

Mean Absolute Error      0.039749

Mean Abs. Percent Error 0.519196

Theil Inequality Coefficient  0.003410

     Bias Proportion         0.000000

     Variance Proportion  0.004688

     Covariance Proportion  0.995312

 
 بالاعتماي ع ى بيانات الدراسس  Eviews 9: خترجات برنامج المصدر

الم درة والة ة س  (Actual)ي تطاب  بن من نى الة ة س الأص يس ل وج ناحظ من خاث الش م أعا 
(Fitted)  كما ب غ هامش الخط  0202إ   اةس الربع الرابع لةنس  0202ل فترة من الربع الأوث لةنس ،(Mean 

Squared Error) 2.2,02  وهي نة س ضعيفس، أما نة س الت اةن(Variance)  وهي  2.2229أ د ب غت
  2.22,7بـ  (Covariance)نة س التغاةر نة س ت اةن ضئي س ما تعني أن  ال يم مت اربس من بع ها، كما قدرت 

ل مع مس قرة س نلعا  ما من الم درة ما ةعني أن ال يم  ،%,معنلةس عند  (Bias)في حن كانت نة س الت يز 
وهذا من ش نه أن ةعطينا أ رة عن مد  أهميس النملذ  الم در، وأن  ال يم الم درة المتلقعس تتت ع  ،ال يم ا  ي يس لها
  ال صير، أن  الة ة س قاب س ل تن ؤ ع ى المد لنا  ح  واتالإحصائيس ل نملذ  المختارا ةؤكد جلية مةار الة ة س مم  

  في بلرصس عم ان لعام ابعد ما قمنا باخت ار است اليس المشاهدات كما تم   دةد النملذ  الأم    تن ؤ بحركس المؤشر 
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 خاتمة الفصل

  دراسس التط ي يس واخت ار أرضيات الدراسس، قمنا ب ناء ملذ  قياسيهذا الفصم الذ  خصصنا  لمن خاث 
 سالةعلية سمجملعس من المتغيرات الاقتصايةس ال  يس ع ى مؤشر الةل  العام الخاص ب م  من الةل  الماليت لير لدراسس 

الملزع  للإبطاء الذا   دارملذ  الاوذلك باستخدام (، 0202-0222)ة ان خاث الفتر وبلرصس عم  
Autoregressive Distributed Lag Model (ARDL) ، الذ  ةلضح العاقس بن متغيرات الدراسس في

 الأج ن الطلةم وال صير 

 ير إيجابي لير ت وجلي  إل اتنتائج الاخت ارات م  للس من الناحيس الاقتصايةس، حيم تم  معوم وقد جاءت 
 كذلك  معنل   ير وت لير س بي ،الطلةمجم في الأ سالةعلية سالمالي الةل  ع ى مؤشري الإجمالي  ناتج المح   لمعنل  

  أما بالنة س  نفي الأجم الطلةم أ انع ى مؤشر بلرصس عم  معنل  في حن كان الت لير إيجابي في المد  ال صير، 
معنل  وس بي  الأج ن، س فيالةعليةالماليس ع ى الةل  معنل  ل عرض الن د  بمفهلمه اللاسع أ د كان ت لير  إيجابي 

 ةلقن في الأجمع ى مؤشر المعنل    في حن كان ت لير الت خم إيجابي في الأجم الطلةم أ ن ع ى بلرصس عمان
  ، واتجا   ير معنل  في المد  ال صير بالنة س بلرصس عما ن الطلةم

ع ى مؤشر   صيرالفي الأجم  إيجابي معنل كان ت ليرها أ د  سعار الفائدة ع ى الليائع لأجم لأأما بالنة س 
زمس الماليس العالميس الأغير ما بالنة س لمتأالماليس الةعليةس، وس بي معنل  في الأجم الطلةم بالنة س ل لرصس عما ن   الةل 
النة س ل ةل  ب أ د أظهرت النتائج أن  ت ليرها كان س بي سلاء  بالنة س للأجم الطلةم أو ال صير ،0222لةنس 

يدةن وذات  كانا ج  الدراسس ملذجي أنكما أظهرت نتائج الاخت ارات التشخيصيس  الماليس الةعليةس وبلرصس عم ان
 الاح س   بالمؤشر العام ل ةل  خاث الفتراتل تن ؤ  انصا أنما و  كفاءة،

 

 

 



  

 الخاتمة
 



  خاتمة  ال   ................................................................................................................

 
503 

 

 

للأفراد  سائل الاستثمارالغ الأهمية في العملية الاقتصادية، فهي من أهم و دوراً بالأسواق المالية  تلعب
 كما أن .أصحاب العجز المالي صحاب الفائض نحووتوفير رؤوس الأموال من أالتي تعمل على جذب و والشركات، 

ودفعت  لى عملها،عرت بشكل كبير أث   ،التطورات والتحولات وعمليات الاندماج التي عرفها العالم في الآونة الأخيرة
 ها.ضمن نجاحتتتوفر فيها كامل الشروط والمقو مات التي  ،بأغلب الدول النامية إلى إنشاء أسواق مالية

اه معظم الدول العربية، حذت حذو الدول المتقدمة بإنشاء العديد من الذي تتبن   في ظل نظام الاقتصاد الحر
من أجل سد الاحتياجات التمويلية ودفع عجلة  الإصلاح الاقتصادي، سياسات وذلك ضمن ،الأسواق المالية

ريقة ية؛ سواءً بطالمتغيرات الاقتصادية الكل  بتأثر تمن أكثر الأسواق التي المالية الأسواق  إلا أن التنمية الاقتصادية.
فائدة ي الإجمالي، المعروض النقدي، معدل التضخم، أسعار الالناتج المحل   لمتغيرات:اهذه  مباشرة أو غير مباشرة، وأهم

 بعضين منا لدراسة العلاقة بلة وفي محاو  .خرىات المالية وغيرها من العوامل الأزموسعر الصرف، بالإضافة إلى الأ
الدراسات هم النظريات و أضنا ر استع، اختيارها الية العربية التي مالأسواق الممؤشرات ية و المتغيرات الاقتصادية الكل  

  .ة القياسيةفي الدراس من أجل تحديد أهم المتغيرات التي سيتم التركيز عليها ،هار العلاقة بينتي تفسال

على  يةتصادية الكل   بعض المتغيرات الاقيرأثت بناء مووذج قياسي لتبيان إلى الحالية الدراسةبناءً على هذا سعت 
فيها تحديد الرقم  التي م، (0228-0222)للفترة  م انعبورصة من السوق المالية السعودية و لكل  ،السوقمؤشر 

ود بمفهومه عرض النقو ي الإجمالي، الناتج المحل  من  ، وكلالماليالسوق لأسهم كمقياس لأداء القياسي العام لأسعار ا
 0228زمة المالية العالمية لسنة ، بالإضافة إلى الأالفائدة على الودائع لأجل أسعارو ، ومعدل التضخمالواسع، 

 .مُفسرةكمتغيرات 

 لت الإاار المفاهيميالتي شمو  ،ومن أجل تحقيق هذا الهدف تطرقنا إلى الجوانب النظرية التي لها علاقة بالموضوع
واقع الاقتصاديات راسة دبالإضافة إلى ، علاقتها بهته الأسواقتبيان للأسواق المالية والمتغيرات الاقتصادية الكلية و 

ويمكن  .لال فترة الدراسةخختارين السوقين المتحليل أداء والتركيز على واقع الأسواق المالية العربية العربية وتحليل 
  كما يلي:  الدراسةبهذه الخاصة  والمقترحاتنتائج الاستنتاجات والتلخيص أهم 
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  أولًا: الاستنتاجات
 :في النقاط التالية الاستنتاجات تلخيص بعض يمكن الدراسة،الخاصة بالنظرية عرض الفصول  بعد 

 تفعيل هي تساهم في، فالاقتصاد الوانيعاش والركود في تعكس مستوى الانتبمثابة مرآة الأسواق المالية  تعتبر  .1
 المالية. الثروة بتعزيز وتقوية وتسمح الإنتاجية، للقطاعات أموال رؤوس من توفره ما خلال من الاقتصادي النمو

أداء لرصد ومتابعة التطورات الحاصلة في هذه الأسواق ومدى فعاليتها،  ة مؤشراتعلى عديعتمد السوق المالي   .2
ه المستثمرين يجو لية الأخرى، كما أنها تعمل على توكذلك التعرف على اتجاهات السوق لأجل مقارنته بالأسواق الما

 لاتخاذ قراراتهم على ضوء ما تعكسه، من معلومات حول نشاط وأداء الأسواق المالية.
 انساعديُ إذ  الية،اتخاذ القرارات الممن أجل بيانات العلومات و شفافية المعلى الفني والأساسي  نالتحليلايستند   .5

الجيد تثمرين من التخطيط ن المسك  نتائج تملغرض الوصول إلى ومعرفة المتغيرات المؤثرة على الأسواق المالية، في تحليل 
 .واتخاذ القرار السليم

ه هذ إذ أنير وتأثرُ؛ ة سببية فهي علاقة تأثية بمؤشرات الأسواق المالية بعلاقالاقتصادية الكل  ترتبط المتغيرات   .4
 عكس على أداء الاقتصاد.ين ةالأخير نشاط هذه  المتغيرات تؤثر على نشاط السوق، كما أن

 ستة عشرة عددها يتجاوز لمالتي ، و الدول المتقدمة منتها اير بنظ حديثة النشأة مقارنةالأسواق المالية العربية  تعد .3
 باستثناءالأخرى، الية الممقارنة بالأسواق  فيها وحركة التداولئها وضعف أدا هانطاق ضيقتميُزها ببالإضافة إلى ، سوقاً 

 ما. عتبر نوعاً م شاطبعض أسواق دول مجلس التعاون الخليجي التي تتميز بن
 تحقيقها لأهدافها ندو  ما حال، محل الدراسة في الأسواق المالية العربية نقص الوعي المالي لدى الأفراد المستثمرين  .3
يل بشكل كبير على تمو المستثمرين  عتمادلا، بالإضافة الأجنبية الاستثمارات جذب المزيد من عدم قدرتها علىو 

  .احتياجاتهم على المصادر التقليدية
قة للمعايير الدولية وافار تنظيمية وتشريعية مأُ ، وعدم وجود تداول الأوراق الماليةقصور في القوانين التي تنظم   .7

 .العربية ق المالية في الدولر نشاط الأسواما حال دون تطو ، المعمول بها
في السوق الأمريكي للقروض العقارية عالية  لتدهور الائتمانيجة نتك 0228ة المالية العالمية لسنة الأزم ظهور  .8

 تخفيض معدلات الفائدة وزيادة حجم المديونية من أهم الأسباب نأ المخاار، ما أدى لحدوث أزمة سيولة كبيرة، كما
 .زمةالأ هذه التي أدت إلى

المالية  ةة انعكاس الأزمأو تخفيف حد  تفادي من أجل بعض الإجراءات في الدول العربية الحكومات  اتخاذ  .9
وني للبنوك نإلى تخفيض أسعار الفائدة ونسبة الاحتيااي القافيها المركزية ومؤسسات النقد  البنوكالعالمية، بلجوء 

لة هذه الإجراءات لم تُحد من تداعيات الأزمة على الأسواق المالية العربية إلى أن وصلت أسعار التجارية، إلا أن جم
 الأوراق المالية إلى أدنى مستوياتها. 
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-0222) ةان خلال الفتر المؤشر العام للسوق في كل  من السوق المالية السعودية وبورصة عم   تباين في أداء  .10

 إدراج إلى عزىي ما الأخيرة، السنوات خاصة فيلسعودية ارتفاعاً ملحوظاً ، حيث عرفت السوق المالية ا(0228
 لائحة إلى السوق انضمام إلى بالإضافة ارح الأوراق المالية، لقواعد التنظيمية اللوائح اعتمادو جديدة  شركات
 مؤشر بارتفاع للدراسة،الأولى  السنوات فيخاصة  جيداً  أداءً  م انع حققت بورصةالأسواق. كما  لمؤشر المتابعة
التشريعي  المستوى على البورصة شهدتها التي للتطورات ، وذلك استجابةالحرة الأسهم على العام المبني السوق

 الاتفاقيات التداول، ونجاح الأردن في إنجاز مشاريع عمليات لسه   الذي الإلكتروني للتداول ونتيجة والتنظيمي،
 .الحرة التجارة إلى منظمة والانضمام وأوروبا، الو.م.أ مع الحرة
ل الفترة خلامن سوق لأخرى  المدرجةمن حيث عدد الشركات تذبذباً موواً مالأسواق المالية العربية ت شهد  .11

شركة مساهمة سنة  292شركة إلى  57 من السوق المالية السعودية حيث ارتفع عددها في، (0222-0228)
ماد اللوائح ، كما م  اعتطبيق المعايير المحاسبية الدوليةحوكمة الشركات وتاعتماد لائحة  ومردُ ذلك إلى، 0228

شركة  297عدد الشركات المدرجة إلى  فقد وصلأما بالنسبة لبورصة عم ان . التنظيمية لقواعد ارح الأوراق المالية
زيادة رأسمالها بغرض شركات جديدة دخول  إلىذلك ويرجع  ،0222سنة شركة  261بعدما كان  0228سنة 

 ومواصلة الدولة برامج الخوصصة.
ا على تعبةة قدرتهعف وض ،درجةلشركات المسهم الأ ةالسوقي القيمة الأسواق المالية العربية بانخفاض سامات  .12

هدت تطوراً شعد من أكبر الأسواق، تُ ة التي السعودي ةالماليالسوق  القيمة السوقية للأسهم في لا أنإ، دخراتالم
الجديدة. نفس الأمر بالنسبة  والإصدارات الاستثمار وزيادة ل على قدرة السوق على تعبةة الادخاريدما  ملحوظاً 

وتنفيذ برامج الخوصصة والتوسع في ، 0220قانون الأوراق المالية لسنة إلى التأثير الإيجابي ل زىيعلبورصة عم ان ما 
أحداث  إلىبالإضافة  ،بانخفاض في مستويات القيم السوقية 0228لتأتي الأزمة المالية العالمية  المجالات الاستثمارية،

زوف المستثمرين عن شراء الأوراق المالية في البورصات، والاضطرابات وما انجر عنها من ع 0222الربيع العربي سنة 
 .السياسية والتقلُبات الإقليمية والعالمية

تنحصر  العربية بضعف فرص التنويع، بالإضافة إلى نوعية الأوراق المالية المتداولة فيها، والتي واق الماليةالأس زتمي    .15
قلل من والمشتقات المالية، الأمر الذي ي أخرى كالصكوك على الأسهم ووسائل التمويل التقليدية دون وجود بدائل

 .فرص تكوين محافظ استثمارية ذات مخاار منخفضة
في  لخصوصوعلى وجه ا ،دراسةخلال فترة الفي الأسواق المالية العربية  المتداولة الأسهمدوران معدل تذبذب   .14

الأحداث بالإضافة إلى  ،0228 المالية العالمية الأزمةتداعيات بسبب خاصة ، ق المالية السعودية وبورصة عم انالسو 
 اسية التي عرفتها المنطقة آنذاك.السي
حيث سج ل  ،(0228-0222) خلال الفترةتذبذباً ملحوظاً الأسواق المالية العربية أحجام التداول شهدت   .13

السنوات الموالية  خلال نخفضا هأن ، غير0226مستمراً إلى غاية  حجم التداول في السوق المالية السعودية ارتفاعاً 
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مرار والتراجع الملموس في مستويات السيولة في السوق، بالإضافة إلى است ،لتداعيات الأزمة المالية العالمية نتيجة
لسنوات لال اخعرف تطوراً بورصة عم ان فقد  أداء له. أما المصدرةعلى الدول  وما أثر ،انخفاض أسعار النفط العالمية

تثمرين على شراء الأسهم المس ، بسبب إقبال0228اماً قياسية سنة رقأحقق حجم التداول  أنالأخيرة للدراسة، إلا 
 .والتي كان للأزمة العالمية السبب فيها نخفضة السعرالم

صل لي، 0225سنة  %7,9بلغ  إذخاصة السنوات الأخيرة في معظم الدول العربية مستويات التضخم  ارتفاع .13
ا التضخم المستورد بسبب اعتمادها على توفير احتياجاتهها ة أسباب أهملعد  ا يرجع م ،0228سنة  %22,1غاية  إلى

 الأساسية على الخارج، وغياب الدور الرقابي للأجهزة الحكومية.      
 %2,1و %1,7 إلى حواليالسنوات الأخيرة في خاصة  ،متوسط النمو الاقتصادي في المنطقة العربية ارتفاع .17

، %0,8عدل المبلغ إذ هد أداء الاقتصادات العربية تحسناً فقد ش 0228أما سنة ، على التوالي 0225و 0226سنة 
إلى ارتفاع مستويات الطلب الخارجي، والزيادة المسجلة في أسعار النفط العالمية، وانعكاس الآثار الإيجابية  يرجعوهذا 

 .لبرامج الإصلاح الاقتصادي التي يجري تنفيذها في عدة دول
 

     البحث فرضياتواختبار  النتائجثانياً: 
ختارة ية المالمتغيرات الاقتصادية الكل  بعض لأثر  القياسية يمكن تلخيص أهم النتائج التي توصلت إليها الدراسة

 في النقاط التالية: الفرضيات ، من خلال اختبارعَم ان بورصةمؤشر مؤشر السوق المالية السعودية و من  كلعلى  

أن  ،(PP)واختبار فيليبس بيرون  (ADF)تبين  من خلال نتائج اختبار جذر الوحدة ديكي فولر الموسع   .1
ساكنة عند الفرق الأول والمستوى ولا يوجد بها جذر الخاصة بالنموذجين لمتغيرات الدراسة السلاسل الزمنية 

يعني عدم إمكانية تكاملها تكاملاً مشتـركـاً، ما  وهذا ،I(1)ها عند الفرق الأول أي أنها ليست ساكنة كل   ،وحدة
 Autoregressive Distributed Lag Model  الموزع للإبطاء الذاتي سمح القيام بإعداد مووذج الإنحدار

(ARDL). 
الخاص  المقدرأن  النسبية للنموذج  (UECM) نتائج اختبار تقدير مووذج تصحيح الخطأ غير المقيد أشارت  .2

المتغيرات  أن ما يعني، (R=0.965)مرتفعة وتعادل كانت من خلال معامل التحديد   ،المالية السعوديةبالسوق 
المتبقية تعود إلى متغيرات  %3.5، وات الحاصلة في مؤشر السوقمن التغير  %96.7فسر تالمستقلة )المفسرة( 

وضح أن المتغيرات المستقلة ي ، ما(R=0.9814)بلغ فبورصة عم ان معامل التحديد الخاص بنموذج أما  أخرى.
المتبقية تعود إلى متغيرات أخرى لم  %1,86بورصة، ولالحاصلة في المؤشر العام لمن التغيرات  %98,21 فسرت

 يتم إدراجها في النموذج.
 في الأجل الطويل ln(GDP)ي الإجمالي للوغاريتم الناتج المحل   (معنويغير ) إيجابي تأثيروجود  بي نت النتائج  .3

ي قيمة ، حيث بلغت المرونة الجزئية للناتج المحل  ln(Index) ةالسعودي ةالمالي المؤشر العام للسوق على
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، أما بالنسبة (-2,882186)المعامل  في الأجل القصير وبلغ معنوي(غير ) سلبيكان التأثير بينما   ،(0,20191)
بلغت المرونة  ذإفي الأجل الطويل، للبورصة  )معنوي( على المؤشر العام  إيجابي التأثيرلبورصة عم ان فقد كان 

 معنوي( في الأجل القصير)غير  إيجابي، بينما كان تأثيره (6,965218)عادل ي الإجمالي ما يالجزئية للناتج المحل  
لمحلّي وجود تأثير إيجابي للناتج اما ينفي صحة الفرضية التي تنص على وهذا  .(0.363922) بلغبمعامل 

على السوق المالية السعودية في الأجلين، ويؤكدها بالنسبة لبورصة عمان في الأجل الطويل  الإجمالي
 فقط.

 فيالمالية السعودية  سوقعلى المؤشر العام لل 2Ln(M(بالنسبة العرض النقدي  (معنوي)إيجابي  تأثيروجود  .4
قيمة  المعامل بلغبينما ، الطويلفي المدى  (0,21175)بلغت المرونة الجزئية ، إذ والقصير الطويل ينجلالأ
 حين كان فيوهذا ما يتفق مع الدراسات السابقة والنظرية الاقتصادية، القصير،  مدىبالنسبة لل (2,522155)

ان في الأجل الطويل، إذ كانت المرونة الجزئية تساوي معنوي( بالنسبة لبورصة عم  غير ) سلبيالتأثير 
وهذا  .(0.705603))غير معنوي( في الأجل القصير بمعامل يساوي  إيجابي، بينما كان التأثير (-1,62111)

 مؤشر السوقلى عبمفهومه الواسع  عرض النقودإيجابي ل تأثيرما يؤكد صحة الفرضية التي تنص على وجود 
الطويل  ينالأجل في مّانالفرضية بالنسبة لمؤشر بورصة عصحة في ، وينفقط القصير في الأجل السعودية
 .والقصير

المالية السعودية وبورصة  المؤشر العام للسوقكل  من على   (Inf)لمعدل التضخم  (معنوي) إيجابيتأثير وجود   .5
  في الأجل القصير بينما على التوالي، (2,298929)و (2,05822)، إذ بلغ المعامل في الأجل الطويل انعم  

 إيجابيالتأثير كان فن اأما بالنسبة لبورصة عم   ،السعوديةبالنسبة للسوق المالية )غير معنوي(  إيجابيه ير أثتكان 
يجابي ر إيأثتوهذا ما يؤكد صحة الفرضية التي تنص على وجود  .(0,013742) بمعامل مرونة قيمته )معنوي(

د صحة يؤكو ، في الأجل القصير هاوينفي المالية السعودية السوق كلّ من  مؤشرلمعدل التضخم على 
 والقصير. الطويل ينان في الأجلبورصة عمّ الفرضية بالنسبة ل

 المالية السعودية مؤشر السوق على (IR)لأسعار الفائدة على الودائع لأجل  (غير معنوي) سلبي يرأثتوجود   .6
 ()معنويإيجابي تأثيره كان في حين   ،(-2,22218)المعامل يساوي  أظهرت المعادلة أن حيث، في الأجل الطويل
ة ما لا يتوافق مع النظري بعكس اتجاه العلاقة في الأجل الطويل (2,218256)عامل يساوي بم في الأجل القصير

الفائدة على الودائع  )معنوي( لأسعار سلبيتأثير نت النتائج وجود ان فقد بي  صة عم  ر أما بالنسبة لبو  ،الاقتصادية
، أما (-2,27962)المعامل يساوي  أظهرت المعادلة أن على مؤشر البورصة في الأجل الطويل، إذ (IR)لأجل 

)غير معنوي( بعكس اتجاه العلاقة في الأجل الطويل وبلغ المعامل  إيجابيفي الأجل القصير فكان تأثيره 
دة على الودائع الفائ لأسعار سلبي تأثيرصحة الفرضية التي تنص على وجود  ينفيوهذا ما  .(0.015863)
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ة بالنسبة الفرضي ويؤكد صحة، القصيرالطويل و  ينفي الأجل المالية السعوديةمؤشر السوق على لأجل 
 .ان في الأجل الطويل فقطمّ لمؤشر بورصة ع

المؤشر العام للسوق المالية من  كلعلى   (Cris) 0228للأزمة المالية العالمية لسنة  (معنوي)سلبي  تأثيروجود   .7
في  (-2,82005) وقيمة (-2,92151)المعامل  بلغحيث في الأجلين الطويل والقصير، وبورصة عم ان السعودية 

ان بالنسبة للسوق المالية السعودية، بينما بلغ المعامل في بورصة عم  الأجلين الطويل والقصير على التوالي، 
وهذا ما يؤكد صحة الفرضية التي تنص على  .على التواليفي الأجلين  (0.345184-)وقيمة  (-2,25871)

وبورصة  ةالسعودي ةالماليالسوق كلّ من  رمؤشعلى  2002زمة المالية العالمية لسنة لأر سلبي ليأثتوجود 
 .والقصير الطويل ينفي الأجلان عمّ 

المحسوبة تساوي  (F-Stat)قيمة  إلى أن  ، (Bounds Test) نتائج اختبار الحدود للتكامل المشترك أشارت  .2
وهي أكبر من  انبالنسبة بورصة عم   (5.610419)وتعادل ، بالنسبة للسوق المالية السعودية (4.089422)

مم ا يعني وجود علاقة تكامل مشترك بين  ،لكل من السوقين %7عند مستوى  1,59القيمة الجدولية الأعلى 
  .للدراسةوالثاني  متغيرات النموذج الأول

للنموذج الأول  لحركيات العلاقة قصيرة الأجل (ARDL) نتائج اختبار مووذج تصحيح الخطأ المقيد دل ت  .9
وهي معنوية عند ( 0.414359-)تعادل  ECMقيمة معلمة حد تصحيح الخطأ  إلى أن السعودية، للسوق المالية

 أي عندما ينحرف مؤشر السوق خلال الفترة .تغيراتالمما يؤكد وجود علاقة توازنية اويلة المدى بين  ،7%
فإنه يمكن  ،عن قيمته التوازنية في الأجل الطويل (t-1)في الفترة السابقة ثلاثة أشهر( بددة )محُ قصيرة الأجل 

 أي بعد ،إلى أن يصل إلى التوازن في المدى الطويل (t)من هذا الاختلال في الفترة  %12,1تصحيح ما يعادل 
  سنقع في التوازن. يوم تقريباً  20وحوالي فصلين 

الأجل للنموذج الثاني العلاقة قصيرة لحركيات  (ARDL) أشارت نتائج اختبار مووذج تصحيح الخطأ المقيد .10
، وهي معنوية عند مستوى (0.183741-)تعادل  ECMقيمة معلمة حد تصحيح الخطأ  إلى أن ان،لبورصة عم  

 أي عندما ينحرف مؤشر .وهو ما يؤكد وجود علاقة توازنية اويلة المدى بين متغيرات الدراسة ،%7الدلالة 
فإنه يمكن  ،عن قيمته التوازنية في الأجل الطويل (t-1)الفترة السابقة  البورصة خلال الفترة قصيرة الأجل في

وذلك  ،إلى أن يصل إلى التوازن في المدى الطويل (t)من هذا الاختلال في الفترة  %28,15تصحيح ما يعادل 
 يوم تقريباً. 21وبعد حوالي خمسة فصول 

 المتابعة من خلال اختباري المجموع التراكمي للبواقي ينالقياسي يننموذجأظهرت الاختبارات التشخيصية لل .11
(CUSUM )والمجموع التراكمي لمربعات البواقي المتابعة (CUSUMSQ) ، أن المعاملات المقدرة للنموذج

المستخدم مستقرة هيكلياً خلال فترة الدراسة، مم ا يؤكد وجود استقرار بين متغيرات الدراسة وانسجام في النموذج 
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داخل السوقين  كلا فيلاختبارين لتصحيح الخطأ في المدى القصير والطويل، حيث وقع الشكل البياني  بين نتائج
 .%7دود الحرجة عند مستوى معنوية الح

غير ( Jarque-Bera) أن  اختبار ،اختبار التوزيع الطبيعي للأخطاء العشوائية للنموذج شارت نتائجأ .12
بالنسبة للسوق المالية  (%68,11) بنسبة بلغت %7معنوي، وهذا من خلال قيمة الاحتمال التي تفوق 

ذج تتبع بواقي النمو  هذا يعكس قبول فرضية العدم أي أنو  ان،بالنسبة لبورصة عم   (%02,22) السعودية، وقيمة
 .، وهذا مؤشر جيد على جودة النموذجالتوزيع الطبيعي

 Breusch-Godtrey Serial Correlation LM) للنموذجاختبار الارتباط التسلسلي  بين   .13

Test)، قيمة الإحصائية  أن(F) باحتمال بلغ  (2.687)بلغت  بالنسبة للنموذج الأول للسوق المالية السعودية
معنوية أيضاً عند غير وهي  (1.82)لها تساوي  المقابلة2، وقيمة %7 عند معنويةوهي غير  (29.61%)

وهي ( 0,068195) (F)ان فقد بلغت الإحصائية أما النموذج الثاني الخاص ببورصة عم   ،%7مستوى الدلالة 
( 0.192038)لها تساوي  المقابلة 2، وقيمة (%91,10)باحتمال بلغ  %7معنوية عند مستوى دلالة غير 

كلة شدم والتي تنص على أن ه لا توجد ما يجعلنا نقبل فرضية العم  ، %7عنوية عند مستوى الدلالة وهي غير م
 ارتباط ذاتي تسلسلي لبواقي معادلة الانحدار.

غير معنوية عند  (F)إحصائية  أن للنموذج الأول( Ramsey RESET Test) اختبار نتائجأظهرت  .14
باحتمال  2,01أما النموذج الثاني فقد بلغت الإحصائية قيمة ، (2.819)باحتمال  2.02وتبلغ قيمة  7%
 انانيعلا ي ينالنموذج ذا يعني رفض الفرضية العدمية وأنوه، %7وهي أيضاً غير معنوية مستوى دلالة  (2,629)

 .ين للنموذجؤكد صحة الشكل الدالي  من عدم التحديد وي
بالنسبة للنموذج الأول للسوق  القيمة الاحتمالية أن (Heteroskedasticity Test) اختبارنتائج بينت  .15

عادل ما ي (F)إذ بلغت قيمة المحسوبة ، ةغير معنوي( Breusch-Pogan-Godfrey) ختبارلا المالية السعودية
 ةحصائيبلغت الإفقد  نللنموذج الثاني الخاص ببورصة عم اأما بالنسبة . %87.2احتمال  مستوى عند (2.98)

(F) انلا يعاني ينالنموذج أنوهذا يعني  ،%02.9عند مستوى احتمال  (1.3281)قيمة  لاختبارل المحسوبة 
 .وهي صفة جيدة في النموذج من مشكلة التباين

ودية وبورصة عم ان السعأثبتت نتائج الدراسة صلاحية مواذج الدراسة في التنبؤ بالمؤشر العام للسوق المالية  .16
عند استخدام معادلة مووذج ( 0202إلى غاية الربع الرابع من سنة  0229خلال الفترة )الربع الأول من سنة 

ومقارنة Autoregressive Distributed Lag Model  (ARDL) وز عالم للإبطاء الذاتي مووذج الإنحدار
 القيم الفعلية بالقيم المقدرة.
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  الاقتراحاتثالثاً: 
رفع  في متسهُ  قد أنها ترى التي الاقتراحات من بعضاً  الباحثة تقترح، البحثالمستخلصة من  على النتائج بناءً 

 :يلي درجها كمانُ  .الحالية التطورات ظل في الأسواق المالية العربية أداء مستوى

استغلال ب ،وتعزيز جاذبيتها للاستثمارات الأجنبية ضرورة قيام الدول العربية بإصلاحات اقتصادية جذرية .1
تنويع بالنسبة للدول النفطية، بهدف دفع عجلة التنمية و خاصة الاحتيااات النقدية المتأتية من عوائد البترول 

 الاقتصاد.
بموضوع الحوكمة والإفصاح والشفافية في الأسواق المالية العربية، وكذا الاهتمام بالقوانين  ضرورة الاهتمام .2

دُم مصالحهم والعمل على تشريع قوانين تخدُم تنقل رؤوس أموال المستثمرين بما يخ والتشريعات التي تخدم التكامل بينها،
 ولا يضُر المصالح العامة.

بورصة ة و السوق المالية السعوديالأسواق المالية العربية، و ما من شأنه رفع مستوى كفاءة  ضرورة الاهتمام بكل .3
ها سريعة ودقيقة، تفيد المستثمرين من أجل تحليلمن خلال إتاحة المعلومات بصورة ، على وجه الخصوص م انع

 واتخاذ القرار الاستثماري السليم، والحد من الشائعات التي تؤدي إلى وجود تقلبات غير مبررة.
يث تكون هنالك بح ،رتبطة بها بالمرونة العاليةالموالسياسات ى الأسواق المالية ضرورة أن يتصف القائمون عل .4

استجابة للتطورات والمتغيرات الجديدة داخل السوق المالي وخارجه، بهدف تحقيق التوازن عبر القنوات الادخارية 
 .وحمايته من أية صدمات قد تنتقل إليه من الخارج

ير على حركة أسعار ثة تحقق الاستقرار النقدي والمالي، كونها تلعب دوراً فاعلاً في التأوضع استراتيجية مالية ونقدي .5
الأسهم في الأجلين الطويل والقصير. كما ينبغي على السلطة النقدية أن تأخذ بعين الاعتبار الآثار الناجمة عن التغير  

 تهدف إلى تنشيط ق بالسياسة النقدية التيتتعل   الية، عند صياغتها لأية قراراتفي أسعار الفائدة على سوق الأوراق الم
 .قتصادالا
الحد من الضغوط التضخمية، للحفاظ على استقرار النشاط الاقتصادي  العمل علىعلى الدول العربية ينبغي  .6

بصفة عامة وعلى استقرار نشاط الأسواق المالية بصفة خاصة، مما يسهم في زيادة مصداقية صانعي السياسة النقدية 
 وتحسين توقعات المستثمرين.

كما   ،من تدهور الأسعار وقت الأزمات للحد ،قبل هيةات الأسواق المالية زمة منضرورة اتخاذ التدابير اللا   .7
 ، من خلال0229سنة  (Covid 19)الكوفيد وباء وأزمة  0228حدث في خضم الأزمة المالية العالمية لسنة 

 إعطاء وقت بهدف ،قصيرة زمنية لفترة إيقاف التداولمحاولة و  ،اع القرار لامتصاص الصدمات الماليةتفعيل دور صن  
 الاستثمارية. قراراتهم تقييم الأوضاع وتصويب إعادة للمتعاملين من أجل
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لى إ يسعى من كل أو المضاربين نشاط من للحد، صارمة عقوباتو  لقيودالأسواق المالية العربية  وضعضرورة  .2
 المستثمرين. وسط والخوف الهلع لخلق الأزمات ظروف استثمار

 المنتجات مستحدثة غير بإدخال منتجات ،تنويع أدوات الاستثمار الماليسعي الأسواق المالية العربية على  .9
جذب عدد كبير من و التقليدية، كالمشتقات المالية والصكوك الإسلامية والمنتجات المالية المركبة، بغية تنشيطها 

 .بها المستثمرين
لسوق المالي، التعريف بفرض ومزايا الاستثمار في امن خلال  ،الماليةضرورة تعزيز ثقافة الاستثمار في الأسواق  .10

 .هاصغار المستثمرين على الاستثمار فيتشجيع ل
تطوير العلاقة بين الأسواق المالية العربية ودعم الجهود الرامية إلى تحقيق التكامل بينها، من خلال تأسيس  .11

 تنموي.الا الروابط الإقليمية لتعزيز استقرارها المالي وتطوره
الحرية  المؤشرات الدولية )مؤشربعض العالمية من حيث  مراكزهاضرورة عمل الحكومات العربية على تحسين  .12

المؤشر المركب للمخاار  ،لقياس ثروة الأمممؤشر التنمية البشرية، المؤشر المركب مؤشر التنافسية العالمية، الاقتصادية، 
المستثمرين  تحسين صورتها لدىلما تساهمه في دفع عجلة الإنتاجية والازدهار، و  (،القطرية ومؤشر المرونة العالمي

  .الأموال وضخها في اقتصادهارؤوس ستقطاب الأجانب لا
الاستفادة من تجارب الأسواق المالية في الدول العربية، من أجل تطوير بورصة الجزائر والعمل على ترقية نشااها  .13

ة الموازنة في الخزينة العمومية، كاستحداث أدوات مالية مطابقة لأحكام الشريعة الإسلاميوتوفير التمويل لتغطية عجز 
مثل توفير أسهم تشاركية في السوق وقروض للمستثمرين مطابقة مع أحكام الشريعة، بغية جلب الزبائن غير الراغبين 

 في التعامل البنكي الربوي.
توسطة للدخول بما فيها المؤسسات الصغيرة والم ،العمومية أو الخاصةسواء الجزائرية الاقتصادية تحفيز المؤسسات  .14

 تخفيف شروط الدخول والتسهيلات الجبائية.من خلال إلى بورصة الجزائر، 
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  البحثآفاق رابعاً: 
، لدراسةاإشكالية حل في  سهاممن أجل الإاولة المستخلصة من هذا البحث تبقى مح والمقترحات النتائج كون
، عدة إشكاليات بحكم استحالة أن يتشعب البحث في تبقى بعض النقاط التي تحتاج إلى البحث والتحليلرغم ذلك 

 أبحاث مستقبلية:لتكون إشكاليات لدراسات و واضيع مجموعة من المنقترح  وعليه

 عربية أخرى.مالية في دول دراسة تأثير بعض المتغيرات الاقتصادية الكلية على أسواق   .1
تغيرات أخرى  خال موإد ،أبحاث تستهدف تغيير المتغيرات الاقتصادية المعمول بها في الدراسة الحاليةإجراء  .2

ية المعلومات الداخلالعوامل النفسية و  بالإضافة إلى، والاستثمار الأجنبيالمالية والنقدية، وأسعار النفط،  كالسياستين
  على أسعار الأسهم.للسوق والشائعات وسلوك القطيع، والتي قد يكون لها تأثير

 على الأرقام القياسية وأحجام التداول على المستوى القطاعي. المتغيرات الاقتصاديةدراسة تأثير   .3
العمل على تحليل السلاسل الزمنية باستخدام مواذج أخرى كنموذج الانحدار الذاتي والمتوسط المتحرك  .4

(ARMA) ،التباينذاتي العامة المشرواة بعدم تجانس الانحدار ال ومواذج  (GARCH)لتنبؤ بأسعار من أجل ا
 الأسهم في الأسواق المالية.
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 المصادر: أولا 

 .44-41، المجلد 4991، 3ط ، دار صادر، بيروت، لبنان، لسان العربابن منظور،  (1

 المراجعثانياا: 

I. الكتب: 

مركز جامعة القاهرة للتعليم المفتوح، القاهرة، مصر، د.ط، بورصة الأوراق المالية، أحمد سعد عبد اللطيف،  (1
4991. 

، 4، دار المسيرة للنشر، عمان، الأردن، طالستثمار بالأوراق الماليةأرشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي سلام،  (2
4111. 

شر والتوزيع، ، دار اليازوري العلمية للنالتنظيم وتقييم الأدواتالأسواق المالية: إطار في أرشد فؤاد التميمي،  (3
 .4144، 4عمان، الأردن، ط 

 .4142، دار الجنان للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، د.ط، أسواق المالالطيب الفكي أحمد،  أزهري (4

كندرية، ، الدار الجامعية، الإسمقدمة في القتصاد الكليإسماعيل أحمد الشناوي، السيد محمد أحمد السريتي،  (5
 .4111مصر، د.ط، 

، دار وائل للنشر، عمان، الأردن، النقود والمصارف: مدخل تحليلي ونظريأكرم حداد، مشهور هذلول،  (6
 .4112د.ط، 

 .4143، 4، دار صفاء للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، طأساسيات القتصاد الكليإياد عبد الفتوح النسور،  (7

 .4141، دار النهضة العربية، القاهرة، مصر، د.ط، اقتصاديات كفاءة البورصةالدسوقي، إيهاب (8

، دار الصفاء للطباعة والنشر والتوزيع، عمان، الأردن، د.ط، الأسواق المالية والنقديةجمال جويدان الجمل،  (9
4114. 

 المراجع باللغة العربية
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 عمان، التوزيع،و  والطباعة للنشر الميسرة دار ،والبنوك النقودخريس، أيمن أبو خضير، عماد الخصاونة،  جمال (11
 .4111، 4طالأردن، 

، 4ط، دار المسيرة للنشر وتوزيع والطباعة، عمان، الأردن، مبادئ القتصاد الكليحسام علي داوود،  (11
4141. 

 .4141، الأكاديميون للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، د.ط، الإدارة المالية العامة، حسن محمد القاضي (12

 دن،، دار الكندي، عمان، الأر الأسواق المالية: طبيعتها، تنظيمها، أدواتها المشتقةحسين بن هاني،  (13
 .4114د.ط، 

دراسات في التمويل: التحليل المالي ودراسة صافي رأس المال العامل أساسيات  حسين عطا غنيم، (14
 .4112، 4ط، المكتبة الأكاديمية، القاهرة، مصر، المالية الأوراقمحافظ  وإدارةالستثمار وتكوين 

 .4994، 1ط، دار الفكر العربي، القاهرة، مصر، الموسوعة القتصاديةحسين عمر،  (15

دار وائل للنشر  ،مبادئ القتصاد الكلي بين النظرية والتطبيق خالد واصف الوزني، أحمد حسين الرفاعي، (16
 .4119، 41ط والتوزيع، عمان، الأردن، 

، 4ط، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، عمان، الأردن، والنقديةالأسواق المالية دريد كامل آل شبيب،  (17
4144. 

المنظمة العربية للتنمية  ،الأسواق المالية: تركيبها، كفاءتها، سيولتها والتجربة العربيةديما وليد حنا الربضي،  (18
 .4142، 4ط الإدارية، القاهرة، مصر، 

 .4111، دار صفاء للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، د.ط، النقود والبنوكرشاد العصار، رياض الحلبي،  (19

عهد العالمي الم، أسواق الأوراق المالية ودورها في تمويل التنمية القتصادية سمير عبد الحميد رضوان، (21
 .16ص: ، 6ط، 6991، القاهرة، مصر، للفكر الإسلامي

مان، دار الفكر ناشرون وموزعون، عالأسواق المالية والنقدية في عالم متغير، السيد متولي عبد القادر،  (21
 .4141، 4الأردن، ط

دار مجدلاوي  ،العولمة المالية ومستقبل الأسواق العربية لرأس المالشذا جمال الخطيب وصعفق الركيبي،  (22
 .4111، 4للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، ط
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 .4991، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر العاصمة، الجزائر، د.ط، القتصاديةالرياضيات شمعون،  شمعون (23

 ، الشركة العربية المتحدة للتسويق والتوريدات، القاهرة،أسس الستثمارشموط مروان، كنجو عبود كنجو،  (24
 .4111مصر، د.ط، 

الإسكندرية،  الفنية، الإشعاع ومطبعة مكتبة ،عمليا-علميا المالية الأوراق بورصة جودة، السيد صلاح (25
 .2000مصر، د.ط، 

، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، التحليل الفني والأساسي للأوراق الماليةطارق عبد العال حماد،  (26
 .4112د.ط، 

توزيع، -نشر-، الدار الجامعية: طبعدليل المستثمر إلى بورصة الأوراق الماليةطارق عبد العال حماد،  (27
 .4111، مصر، د.ط، الإسكندرية

 .4991، دار المستقبل للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، د.ط،مبادئ الستثمارطاهر حيدر حردان،  (28

أسواق الأوراق المالية بين ضروريات التحول القتصادي والتحرير المالي عاطف وليم أندراوس،  (29
 .   4112، 4ط ، مصر، الإسكندريةدار الفكر الجامعي،  ،ومتطلبات تطويره

 ،السياسة المالية وأسواق الأوراق المالية خلال فترة التحول لقتصاد السوق عاطف وليم أندراوس، (31
    .4112مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، مصر، د.ط، 

شر ، دار صفاء للطباعة والنالسياسات النقدية والمالية وأداء سوق الأوراق الماليةعباس كاظم الدعمي،  (31
 .4141، 4الأردن، ط والتوزيع، عمان،

 ،الستثمار في الأوراق المالية )أسهم، سندات، وثائق الستثمارات، الخيارات(عبد الغفار حنفي،  (32
 .4111، مصر، د.ط، الإسكندريةالدار الجامعية، 

الجامعة  دارالخيارات، -وثائق استثمار-سندات-بورصات الأوراق المالية: أسهم عبد الغفار حنفي، (33
 .4114الجديدة للنشر، الإسكندرية، مصر، د.ط، 

-ات تأمينشرك-أسواق الأوراق المالية-بنوك تجارية-سواق المالأ، رسمية قرياقص، عبد الغفار حنفي (34
 .4111، 4، الدر الجامعية، الإسكندرية، مصر، طشركات استثمار

http://catalogue-biblio.univ-setif.dz/opac/index.php?lvl=author_see&id=6479
http://catalogue-biblio.univ-setif.dz/opac/index.php?lvl=author_see&id=15876
http://catalogue-biblio.univ-setif.dz/opac/index.php?lvl=author_see&id=15876
http://catalogue-biblio.univ-setif.dz/opac/index.php?lvl=notice_display&id=55814
http://catalogue-biblio.univ-setif.dz/opac/index.php?lvl=notice_display&id=55814
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قسم  ،قضايا اقتصادية معاصرةعبد القادر محمد عطية، السيدة مصطفى إبراهيم، إيمان محب ذكى،  (35
 .   4112الاقتصاد، كلية التجارة، الدار الجامعية للطباعة والنشر، الإسكندرية، مصر، د.ط، 

مكتبة  ،أساسيات النظام المالي واقتصاديات الأسواق الماليةعبد اللطيف مصيطفى، محمد بن بوزيان،  (36
 .4142حسن العصرية للطباعة والنشر والتوزيع، بيروت، لبنان، د.ط، 

ية، عمان، ، الأكاديمية العربية للعلوم المالية والمصرفالتحليل الفني للأسواق المالية عبد المجيد المهيلمي، (37
 .4111، 2الأردن، ط 

ربا  في المالية: دليل شامل لتحقيق الأالتحليل الفني للأسواق  عبد المجيد المهيلمي، حازم الببلاوي، (38
 .4111، 2، دار البلاغ للطباعة والنشر والتوزيع، القاهرة، مصر، ط المضاربة والستثمار

زائر، د.ط، الج الجامعية، المطبوعات ديوان ،الكلية القتصادية السياسات إلى المدخل قدي، المجيد عبد (39
4111. 

د، عمان، ، دار الحامالنقود والمصارف والأسواق الماليةعبد المنعم السيد علي، نزار سعد الدين العيسى،  (41
 .4113، 4الأردن، ط

 الإسكندرية، عية،الجام الدار ،والتطبيق النظرية بين القياسي القتصادالقادر عطية،  عبد محمد لقادر عبدا (41
 .4991، 4 طمصر، 

 .2008، 4عمان، الأردن، ط والتوزيع، للنشر أسامة دار ،المالية )البورصة( الأوراق أسواق محسين، عصا (42

 .4111، الهيئة المصرية العامة للكتاب، القاهرة، مصر، د.ط، بورصة الأوراق الماليةعلاء الدين أحمد جبر،  (43

 .4114 بيت الحكمة، بغداد، العراق، د.ط، اندماج الأسواق المالية،عماد محمد علي العاني،  (44

 .4113، مصر، د.ط، الإسكندرية، مؤسسة شباب الجامعة، التضخم الماليحسين عناية،  غازي (45

ر وائل للنشر داالمالية: الأسس النظرية والعملية،  الستثمار في بورصة الأوراق، فيصل محمود الشواوره (46
 .4111، 4طوالتوزيع، عمان، الأردن، 

 .4119دار الثقافة للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، د.ط، إدارة الستثمار، قاسم نايف علوان،  (47

 صفاء دار ،والتحليل النظرية القتصادي القياس لطيف الزبيدي، كاظم الفتلاوي، حسن علاوي كامل (48
 .4144 ،4ط عمان، الأردن، والتوزيع، للنشر
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، الأردن، وموزعون، عماندار الفكر ناشرون الأسواق المالية والنقدية في عالم متغير، متولي عبد القادر،  (49
 .4141، 4ط

 والنشر اعةللطب غريب دار ،الإسلام في القتصادي والركود التضخم علاجالفتاح سليمان،  عبدمجدي  (51
 .4113القاهرة، مصر، د.ط،  والتوزيع،

مان، دار زهران للنشر والتوزيع، عمبادئ علم القتصاد،  حسين، عبد الغفور إبراهيم أحمد، خليلمجيد  (51
 .4111الأردن، د.ط، 

 ، دار الهدى للطباعة والنشرأسواق رؤوس الأموال: الهياكل، الأدوات والستراتيجيات، جبارمحفوظ  (52
 .4141، 4والتوزيع، عين مليلة، الجزائر، ط

، دار واق الماليةوالأسسلسلة التعريف بالبورصة: الأوراق المالية المتداولة في البورصات ، جبارمحفوظ  (53
 .4114، 4، ج 4هومة، الجزائر العاصمة، الجزائر، ط

 ، كلية إدارة الأعمال، جامعة الملكأسواق الأوراق المالية وحلول الإدارة اللكترونيةالجيزاوي،  أحمدمحمد  (54
 .4149فيصل، الأحساء، السعودية، 

، ، زمزم ناشرون وموزعونوالتحليل الأساسيالأسواق المالية الأصول العلمية  محمد أحمد عبد النبي، (55
 .4119، 4عمان، الأردن، ط

 ، المركز القومي للإصداراترقابة هيئة سوق رأس المال على شركات المساهمةمحمد أحمد محمود عمارنة،  (56
 .4141، 4القانونية، القاهرة، مصر، ط

، ، مصر، د.طةالإسكندرير الجامعية، ، الداالنظرية القتصادية الكليةمحمد السريتي، علي عبد الوهاب نجا،  (57
4111. 

 .4111، 4، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، مصر، طالبورصات، الصيرفيمحمد  (58

، 4ط، دار الفجر للنشر والتوزيع، القاهرة، مصر، محاضرات في القتصاد الكليساكر،  العربيمحمد  (59
4112   . 

ار ، مكتبة العبيكان، الرياض، السعودية، الإصدالشركاتالإدارة التمويلية في عزت الميداني،  أيمنمحمد  (61
 .4112، 1الثالث، ط
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الدار الجامعية  ،بورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيقمحمد صالح الحناوي، جلال ابراهيم العبد،  (61
 .4114د.ط،  للطباعة والنشر، الإسكندرية، مصر،

ار دأسواق المال والمؤسسات المالية، محمد صالح الحناوي، نهال فريد مصطفى، جلال إبراهيم العبد،  (62
 .4143التعليم الجامعي، الإسكندرية، مصر، د.ط، 

-تحليلية-دور السياسة النقدية في الستقرار والتنمية القتصادية )نظريةمحمد ضيف الله القطابري،  (63
 .4119، 4توزيع، عمان، الأردن، ط(، دار غيداء للنشر والقياسية

كندرية، ، دار التعليم الجامعي للطباعة والنشر والتوزيع، الإسالستثمار في البورصةعطية،  محمد عبد الحميد (64
 .4144مصر، د.ط، 

ليازوري العلمية دار ا، دراسة تحليليةالتوسع المالي واتجاهات السياسة المالية: راهي الحسيني،  غاليمحمد  (65
 .4142، 4والتوزيع، عمان، الأردن، طللنشر 

كتب العربي ، المعلاقة متغيرات القتصاد الكلي بأداء بورصات الأوراق الماليةمحمد محمود أحمد شلبي،  (66
 .4143، 4للمعارف، القاهرة، مصر، ط

، ، دار الحامد للنشر والتوزيع، عمانالأداء المالي وأثره على عوائد أسهم الشركاتالخطيب،  محمودمحمد  (67
 .4119الأردن، د.ط، 

لعربي ، المكتب اعلاقة متغيرات القتصاد الكلي بأداء بورصات الأوراق الماليةشلبي،  محمودمحمد  (68
 .4143، 4طللمعارف، القاهرة، مصر، 

 .4144، 4ط ،الأردنمكتبة المجتمع العربي للنشر والتوزيع، عمان، القتصاد الكلي،  الصوص، نداءمحمد  (69

 ،تحويل بورصة الأوراق المالية للعمل وفق أحكام الشريعة الإسلامية: دراسة تطبيقيةمحمد وجيه حنيني،  (71
 .4141، 4دار النفائس للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، ط 

لتوزيع دار المسيرة للنشر واالقتصاد الكلي،  الوادي، أحمد عارف العساف، وليد أحمد صافي، حسينمحمود  (71
 .4141، 4والطباعة، عمان، الأردن، ط 

للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، ، دار غيداء النمو القتصادي وتحديات الواقعمحمود علي الشرقاوي،  (72
 .4142، 6ط
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ة، ، الدار الجامعية، الإسكندريالنقود وأعمال البنوك والأسواق المالية، مبارك عبد المنعم، يونسمحمود  (73
 .4113مصر، د.ط، 

، كندريةالإس، دار الفكر الجامعي، بورصات الأوراق الماليةمصطفى كمال طه، شريف مصطفى كمال طه،  (74
 .4119، 4مصر، ط 

 ، دار مؤسسة رسلان للطباعة والنشر والتوزيع، دمشق، سوريا،بورصة الأوراق الماليةمصطفى يوسف كافي،  (75
 .4119، 4ط

، 4، منشأة المعارف، الإسكندرية، مصر، طالأوراق المالية وأسواق رأس المالمنير إبراهيم هندي،  (76
4999. 

صرية للطباعة ، مكتبة حسين العسياسة الصرف الأجنبي وعلاقتها بالسياسة النقديةموسى لحلو بوخاري،  (77
 .4141، 4والنشر والتوزيع، بيروت، لبنان، ط

السياسات القتصادية: الإطار العام وأثرها في السوق المالي ، حيدر يونس الموسوي، نزار كاظم الخيكاني (78
 .4141، 4، دار اليازوري للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، ط ومتغيرات القتصاد الكلي

 .4111، مصر، د.ط، الإسكندرية، مؤسسة شباب الجامعة، أسس علم القتصاد، إبراهيمنعمة الله نجيب  (79

 .4119، 4، دار صفاء للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، طالستثمارات والأسواق الماليةهوشيار معروف،  (81

الآثار القتصادية الكلية لسياسة الإنفاق الحكومي: دراسة تطبيقية قياسية وليد عبد الحميد عايب،  (81
 .4141، يروت، لبنان، د.ط، مكتبة حسن العصرية للطباعة والنشر والتوزيع، بلنماذج التنمية القتصادية

II.  العلمية:في الدوريات والمجلات البحوث والمقالت 

الدول  ، جسر التنمية، سلسلة دورية تعني بقضايا التنمية فيخصائص أسواق الأسهم العربيةإبراهيم أونور،  (82
 .44-4، ص: 4119، 1، السنة 11العربية، المعهد العربي للتخطيط بالكويت، الكويت، العدد 

 دور السياسة النقدية في تحقيق الستقرار النقدي فيأحمد إسماعيل المشهداني، حيدر حسين آل طعمة،  (83
، المجلة العراقية للعلوم الاقتصادية، كلية الإدارة والاقتصاد، الجامعة 2119-2113القتصاد العراقي للمدة 

 . 419-431، ص: 4144 ،33المستنصرية، بغداد، العراق، العدد:
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، تكامل الأسواق المالية العربية لمواجهة تحديات الأزمات المالية باللموشيالأخضر بن عمر، علي  (84
ه الشهيد حم العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة ، مجلة الدراسات المالية والمحاسبية، كليةالعالمية

 .444-494، ص: 4143، 1لخضر، الوادي، الجزائر، العدد 

مجلة  ا(،نموذجا  الناشئة )الأردن البورصات أداء على وأثرها العالمية المالية الأزمةالتميمي،  فؤاد أرشد (85
، 44، الإصدار 2بغداد، العراق، العدد  والدراسات المالية، جامعة للمحاسبة دراسات محاسبية ومالية، المعهد العالي

 .42-4ص: ، 4141

عمان،  للدراسات، جامعة البتراء، ، مجلة البصائرالبورصة محددات أسعار الأسهم في عبد المعطي، أرشيد (86
 .441-491، ص: 4111، 4، الإصدار 1العدد  الأردن،

منهجية  :الصين في القتصادي والنمو الرأسمالية السلع وارداتأمين حواس، فاطمة الزهراء زرواط،  (87
ARDL مجلة الاقتصاد والإحصاء التطبيقي، المدرسة الوطنية العليا للإحصاء والاقتصاد التطبيقي، الجزائر ،

 .442-441، ص: 4142، 42العاصمة، الجزائر، العدد 

، مجلة المال والاقتصاد، دراسات كيف تتحدد أسعار الأسهم في السوق الماليبابكر مبارك عثمان،  (88
 .        44-42، ص: 4111، 44السوداني، الخرطوم، السودان، العدد:مصرفية، بنك الفيصل الإسلامي 

السياسة النقدية وكفاءة سوق الأسهم: دليل قياسي من سوق ، البازعي حمد بن سليمان، ديابي علي زاوي (89
، 44لد:لمجا الملك عبد العزيز، الرياض، السعودية، مجلة الاقتصاد والإدارة، كلية الاقتصاد، جامعة، الأسهم السعودية

 .411-19ص:  ،4991

العلاقة السببية بين معدل التضخم والرقم القياسي لأسعار الأسهم في سوق عمان بشير خليفة الزعبي،   (91
، (2) 49، مجلة مؤتة للبحوث والدراسات، كلية الاقتصاد، جامعة مؤتة، مؤتة، الأردن، العدد: المالي للفترة

 .413-411، ص: 4111

الأسواق المالية: الإطار العام ومقومات بشير هادي عودة، زهرة حسن عباس، مصطفى مهدي حسين،   (91
 .491-419، ص: 4111، 4، المجلد 1 ، مجلة دراسات إدارية، جامعة البصرة، العراق، العددالنجا 

ة السوقية متحليل العلاقة بين كفاءة الأسواق المالية والقي محمد، عدّي عباس عبد الأمير، حاكم محسن (92
ية،  ، مجلة كلية الإدارة والاقتصاد للدراسات الاقتصادللأسهم: دراسة تطبيقية في سوق العراق للأوراق المالية

 .431-411، ص:4141، 411، المجلد 44كلية الاقتصاد، كلية الإدارة والاقتصاد، العراق، العدد 
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م الإنسانية،  ، مجلة العلو لتنمية القتصاديةدور أسواق الأوراق المالية بالدول العربية في احسان خبابة،  (93
 .41-4، ص: 4111كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، 

الأقطار  سلسلة دورية تعني بقضايا التنمية فيسلسلة جسر التنمية، ، تحليل الأسواق الماليةحسان خضر،  (94
 .41-4، ص: 4111، السنة الثالثة، الكويت، 41العربية، المعهد العربي للتخطيط، العدد 

: مع دراسة (2113-1994) تحليل أداء البورصات العربية خلال الفترةحسين عبد المطلب الأسرج،  (95
، بنك الكويت الصناعي، صفاة، الكويت، 19، العدد ، سلسلة رسائل البنك الصناعيخاصة للبورصة المصرية

 .29-4، ص: 4111

لة ، مجمؤشرات أسواق الأوراق المالية: دراسة حالة مؤشر سوق دمشق للأوراق الماليةحسين قبلان،  (96
الجزائر، العدد ، طيفس العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة

 .441-94، ص:4144، 44

المعهد  ،أدوات السياسة النقدية التي تستخدمها البنوك التجارية في اقتصاد إسلاميحسين كامل فهمي،  (97
 .441-4، ص:4112، جدة، السعودية، 23الإسلامي للبحوث والتدريب، بحث رقم 

هم الأسهم: دليل قياسي من سوق الأسالسياسة النقدية وكفاءة سوق حمد بن سليمان؛ ديابي علي زاوي،  (98
، 4991، 44لد المج الملك عبد العزيز، الرياض، السعودية، ، مجلة الاقتصاد والإدارة، كلية الاقتصاد، جامعةالسعودية

 .411- 19ص: 

 المملكة في الواردات على الواردات لتمويل المصرفي الئتمان تأثيرالله القدير،  عبد بن حمد بن خالد (99
، 44، المجلد 4والقانونية، جامعة دمشق، سوريا، العدد  الاقتصادية للعلوم دمشق جامعة ، مجلةالسعودية العربية
 .442-413، ص: 4112

بورصة عمّان ل العام والمؤشر بين متغيرات القتصاد الكلّي الديناميكية العلاقةخالد لافي النيف،  (111
 ،4 لجامعة الأردنية، عمّان، الأردن، العددكلية الأعمال، ا  المجلة الأردنية للعلوم الاقتصادية،للأوراق المالية، 

 . 419-441ص: ، 4141 ،2المجلد

، دراسة حالة الأردن :أثر تحرير التجارة والتطور المالي على النمو القتصاديخالد محمد السواعي،  (111
 .    41ص: ، 4142، 4 المجلد، 4، العدد الجامعة الأردنية، عمان، الأردنالاقتصادية،  للعلوم المجلة الأردنية



 المصادر والمراجعق ائمة  ... ............................................................................................   

 623 

-1995العوامل المؤثرة في أسعار الأسهم: دراسة حالة سوق الخرطوم للأوراق المالية خلف الله عربي،  (112

 مجلة المال والاقتصاد، مجلة اقتصادية مصرفية، بنك فيصل الإسلامي السوداني، الخرطوم، السودان، ،2117
 .39-31، ص:4119 ،24العدد:

 ،العلاقة بين تغير المستوى العام للأسعار وتغير أسعار الأسهم في الأردنراشد محمد صالح سلامة،  (113
، (2)، المجلد 4مجلة البلقاء للبحوث والدراسات، كلية الاقتصاد، جامعة عمان الأهلية، عمان، الأردن، العدد:

 .             22-11، ص: 4991

 عمان وقالأسهم بس أسعار حركة في المالية المعلومات أثرالعبادي،  غازي إبراهيم الحمداني، عمر رافعة (114
 كلية المعلوماتية،و  الإدارية والاقتصادية والمحاسبية والاقتصادية للبحوث الإدارية للعلوم تكريت ، مجلةالمالية للأوراق
 .42-4، ص:4111، 3، المجلد 1الموصل، العراق، العدد  والاقتصاد، جامعةالإدارة 

 للأوراق عمان سوق حالة المالي: السوق كفاءة ومستوى الأسعار حركة عشوائية، سعد محمدسام  (115
، 4141 ،14المجلّد  ،4الجامعة الأردنية، عمان، الأردن، العدد  الإدارية، كلية الأعمال، العلوم دراساتالمالية، 

 .143-141ص:

 المالية وراقالأ أسواق لواقع المالية: دراسة الأوراق سوق كفاءة متطلباتصالح مفتاح، فريدة معارفي،  (116
، بسكرة، الجزائر، التسيير ، مجلة الباحث، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلومكفاءتها رفع وسبل العربية
 .491-414، ص: 4141، 1العدد

استخدام بدراسة تحركات أسعار الأسهم في سوق عمان المالي صباح صالح البدري، رتاب سالم الخوري،  (117
، 4، العدد 41، الجامعة الأردنية، عمان، الأردن، المجلد الأعمالدراسات العلوم الإدارية، كلية  النماذج القياسية،

 .442-441، ص: 4991

مجلة   ،، العوامل المؤثرة على أسعار الأسهم في سوق المال السعودي: دراسة قياسيةصلاح أبو النصير (118
، 3، العدد 41كلية الاقتصاد والعلوم السياسية، جامعة القاهرة، مصر، المجلد   ،كلية الاقتصاد والعلوم السياسية

 .41-4، ص: 4142

، مجلة دراسات، العلوم 1992-1978كفاءة السياسة النقدية والمالية في الأردن:  طالب عوض، (119
 .911-194، ص: 4992، 4)أ(، العدد: 44، الجامعة الأردنية، عمّان، الأردن، المجلد الأعمالالإنسانية، كلية 
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انعكاسات السياسة النقدية في مؤشرات تدول سوق الأوراق المالية  عباس كاظم جاسم الدعمي، (111
، المجلة / وباستخدام نماذج التخلف الزمني(2111-1991)الوليات المتحدة الأمريكية دراسة قياسية للمدة 

 .442-492، ص: 4144، 34، الإصدار:1راق، المجلد:العراقية للعلوم الإدارية، كلية الاقتصاد، جامعة كربلاء، الع

دور سياسة المالية العامة في مجابهة تقلبات الدورة القتصادية في البلدان عبد الحميد مرغيت،  (111
 ، المجلة الجزائرية الدراسات المالية والمصرفية، مخبر تقييم أسواق رؤوس الأموال الجزائرية فيالمصدرة للسلع الأولية

، 4141، 1، المجلد 4ظل العولمة، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة سطيف، الجزائر، العدد 
 .   29-21ص:

 سوق على يقيةتطب العالمية: حالة المالية الأسواق على المالية الأزمة ، أثرالخرابشة فارس الزيادات، علي (112
ات والإدارية، عمادة البحث العلمي والدراس الاقتصادية للدراسات الإسلامية الجامعة مجلةالأردني،  المالية الأوراق

 .142-399، ص: 4143الأول،  العدد ،44 المجلد العليا، الجامعة الإسلامية، غزة، فلسطين،

 تطبيقية ةدراس الصرف: سعر لتحركات الأسهم أسعار استجابة قياسعلي جيران عبد علي الخفاجي،  (113
 دراساتلل والاقتصاد الإدارة كلية مجلةالمالية،  للأوراق العراق سوق في المحلّية الشركات عينة من على

 .341-411ص: ، 4119، 455 ، المجلد2 ، جامعة بابل، العراق، الإصداركلية الإدارة والاقتصاد الاقتصادية،

مجلة العلوم الاجتماعية،  ،2114-1971محددات التضخم في سورية خلال الفترة عماد الدين المصبح،  (114
 .14-12، ص: 4112، (1):31مجلس النشر العلمي، جامعة الكويت، الكويت، العدد 

إمكانية التنبؤ بعائد مؤشر السوق ومدى ارتباطه بالمؤشرات القطاعية: دراسة ، التهتمونيفاروق رفيق  (115
، سلسلة العلوم الإنسانية والاجتماعية، مؤتة 2117-2113تحليلية لقياس كفاءة مؤشر بورصة عمان للفترة 

 .431-444، ص:4119، 41، المجلد 2للبحوث والدراسات، الكرك، الأردن، العدد 

مجلة كلية  ،الأزمة المالية: مفهومها، أسبابها وانعكاساتها على البلدان العربية ق،فريد كورتل، كمال رزي (116
 .44-4، ص: 4114، 41بغداد للعلوم الاقتصادية، كلية الاقتصاد، بغداد، العراق، العدد 

سوق عمان للأوراق المالية ومدى استجابتها للمتغيرات القتصادية دراسة فوزي الخطيب، منذر الشرع،  (117
مجلة أبحاث اليرموك: سلسلة العلوم الإنسانية والاجتماعية، كلية الاقتصاد والعلوم الإدارية، جامعة اليرموك، قياسية، 

 .391-314، ص: 4991، (3) 41إربد، الأردن، العدد: 
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م السوقية للأسهم دراسة لعينة من الأسهم المدرجة في بورصة عمان التنبؤ بالقيقيس أديب الكيلاني،  (118
، جامعة الملك سعود، الأعمالالعلوم الإدارية، كلية إدارة  ، مجلة الإداري،(2116-1998) للأوراق المالية للفترة

 .442-92، ص: 4111، (419) 49الرياض، السعودية، العدد 

دراسة تأثير التطور المالي على النمو القتصادي في المغرب: دراسة  لمياء عماني، بن معزو محمد زكريا، (119
، مجلة الباحث، كلية العلوم الاقتصادية والتسيير، جامعة 2114-1988للفترة  ARDLتجريبية باعتماد نموذج 

 . 431، ص: 4141، 41ورقلة، الجزائر، العدد:

ال ، مجلة اقتصاديات شمالقتصاد المصريعلى العمالة في  القتصادي أثر النمو، الشوربجيمجدي  (121
            421، ص: 4119، 2، مخبر العولمة واقتصاديات شمال لإفريقيا، الشلف، الجزائر، العدد إفريقيا

المي والعربي على القتصاد الع ومنعكساتهاالعالمية: أسبابها  المالية الأزمة ، أثرمحمد أيمن عزت الميداني (121
، دمشق، 4119 مارس 3، جمعية العلوم الاقتصادية السورية، محاضرة ألقيت في ندوة الثلاثاء بتاريخ والسوري

 .142-399ص:  ،4119، سوريا

 ، بحوثأهمية تطوير أسواق رأس المال في دول مجلس التعاون الخليجيمحمد كمال أبو عمشة،  (122
اقتصادية عربية، مجلة صادرة عن الجمعية العربية للبحوث الاقتصادية بالتعاون مع مركز دراسات الوحدة العربية، 

 .422-431، ص:4144، 22-22القاهرة، مصر، العددان 

نمية الرافدين،  ، تتأثير التضخم على أسواق الأوراق المالية العربيةمفيد ذنون يونس، رغيد عماد الدين،  (123
 . 44-9، ص: 4119، 34، المجلد 93ية الإدارة والاقتصاد، جامعة الموصل، الموصل، العراق، العدد كل

 واقع الأسواق المالية على المستوين العربي والعالميمناضل عباس حسين الجواري، خضير مهدي صالح،  (124
، 41، المجلد 4بل، العراق، العدد ، كلية الإدارة والاقتصاد، باالإنسانية، مجلة جامعة بابل للعلوم مع تعليق قياسي

 .11-21، ص:4119

دارة إمفهوم الناتج المحلي الإجمالي: دراسة وصفية،  مهند بن عبد الملك السلمان، أحمد بن بكر البكر، (125
 .   34-4، ص: 4142مؤسسة النقد العربي السعودي، الرياض، السعودية، ، الأبحاث الاقتصادية

أثر خصائص الأسواق الناشئة على اختبارات الكفاءة: دراسة تطبيقية على بورصة نضال أحمد الفيومي،  (126
 ،4113، (4) 31 ، الجامعة الأردنية، عمان، الأردن، العددالأعمالدراسات العلوم الإدارية، كلية عمان، 

 .331-344ص:
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ية ، مجلة العلوم الإدار أسواق الأوراق المالية: مفهومها ومستويات كفاءتها، إبراهيمالهادي آدم محمد  (127
 .4141، 4للبحوث العلمية، كلية التجارة، جامعة أم درمان الإسلامية، أم درمان، السودان، العدد 

، بحوث اقتصادية 2116-2114دروس وعبر: فورة أسواق رأس المال العربية وتراجعها هشام البساط،  (128
، 4111، 31وحدة العربية، عمان، الأردن، العدد عربية، الجمعية العربية للبحوث الاقتصادية، مركز دراسات ال

 .11-29 ص:

 ، مجلة2336-1333عرض النقد في عُمان والعوامل المؤثرة فيه للفترة الجنابي،  جميل عجمي هيل (129
، 4111، 4العدد  ،43 لدلمجوالإدارية، كلية الإدارة والاقتصاد، جامعة بغداد، بغداد، العراق، ا الاقتصادية العلوم
 .13-41ص: 

صندوق  ة،، مجلة التمويل والتنمياستخدام أدوات غير مباشرة في السياسة النقدية وليام ألكسندر وآخرون، (131
 .4992، 4واشنطن، الو.م.أ، العدد  النقد الدولي،

تحليل العلاقة بين أسواق النفط والسياسة النفطية العراقية يحي حمود حسن، حسام الدين زكي،  (131
، 4، المجلد:42، جامعة الكفة، العراق، العدد: والإدارية، مجلة الغري للعلوم الاقتصادية باستخدام السلاسل الزمنية

 .41-1ص:  ،4144

III.  الملتقيات:الندوات و المؤتمرات و 

لحة ، بحث مقدم لمؤتمر: القضايا المتكامل الأسواق المالية العربية: آفاق وتحدياتأشرف محمد دوابه،  (132
، كلية الأعمال، الجامعة 2009أبريل  14-15 الأعمال الحديثة خلال الفترة منللاقتصاديات الناشئة في بيئة 

 .33-4، ص: 4119الأردنية، عمان، الأردن، 

تفعيل تكامل البورصات العربية لتدعيم التكامل العربي )مع الإشارة إلى بعض جابر محمد عبد الجواد،  (133
 اليةالم الأوراق أسواق العلمي الخامس عشر:مداخلة ضمن المؤتمر بورصات دول مجلس التعاون الخليجي(، 

، كلية الشريعة والقانون، جامعة الإمارات العربية 4111مارس  1-2خلال الفترة  -وتحديات آفاق- والبورصات
 .4111المتحدة، أبو ظبي، الإمارات العربية المتحدة، 

، ستقبليةبات والآفاق الممناخ الستثمار في الوطن العربي: الواقع والعقحربي محمد موسى عريقات،  (134
-1ترة "نحو مناخ استثماري وأعمال مصرفية الكترونية" خلال الف المؤتمر العلمي الخامس لكلية العلوم الإدارية والمالية

 .41-1، ص:4111، جامعة فيلادلفيا، عمان، الأردن، 2/1/4111



 المصادر والمراجعق ائمة  ... ............................................................................................   

 623 

نوي مداخلة ضمن المؤتمر الس، تطور الأسواق المالية العربية: فرص التكامل والتنافسسامي حطاب،  (135
، 4111أكتوبر  41المنعقد يوم  "أسواق رأس المال الصاعدة: نظرة مستقبلية" الثاني لسوق رأس المال الفلسطيني

 .41-4، ص: 4111سوق فلسطين للأوراق المالية، رام الله، فلسطين، 

 دمة إلى مؤتمرقة بحثية مقور معالم سياسات الإصلا  القتصادي في الدول العربية، عبد الرحمن صبري،  (136
ية، الهيكلي في الوطن العربي وأمريكا اللاتينية"، كلية الاقتصاد والعلوم السياس "مواجهة الآثار الاجتماعية للتكيف

 .4991مركز دراسات وبحوث الدول النامية، جامعة القاهرة، القاهرة، مصر، 

بحث مقدم  ،المالية وارتباطها باقتصاد المعرفةالكفاءة القتصادية للأسواق عبد الله بن محمد الرزين،  (137
،  4112أفريل  42-41إلى المؤتمر العلمي الدولي السنوي الخامس اقتصاد المعرفة والتنمية الاقتصادية خلال الفترة 

 .4112كلية الاقتصاد والعلوم السياسية، جامعة الزيتونة، عمان، الأردن، 

IV. :الرسائل والأطروحات الجامعية 

على أداء الأسواق المالية العربية: دراسة  2118انعكاسات الأزمة المالية العالمية  علي، بوعبد الله (138
المالية  كلية العلوم المالية والمصرفية، جامعة العلوم أطروحة دكتوراه غير منشورة، تخصص علوم مالية، تحليلية مقارنة،

 .4141والمصرفية، عمان، الأردن، 

 منشورة، ، أطروحة دكتوراه غيرالأوراق المالية العربية وسبل تفعيلهامعوقات أسواق  رشيد بوكساني، (139
 .4112كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر، الجزائر،  تخصص علوم اقتصادية،

دور التحليل الفني في اتخاذ قرار الستثمار بالأسهم: دراسة تطبيقية في عينة من أسواق زيد حياد،  (141
م ، رسالة ماجستير غير منشورة، تخصص علوم اقتصادية، كلية العلو ية )الأردن، السعودية، فلسطين(المال العرب

 .4142الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، 

 ،نحو نموذج مقتر  لتقييم الأصول المالية في الأسواق المالية العربية: دراسة قياسيةحشايشي،  سليمة (141
أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية التجارية وعلوم التسيير، جامعة فرحات عباس، 

 .4141سطيف، الجزائر، 

 نم مجموعة حالة للسهم: دراسة السوقية القيمة على وأثرها المال رأس سوق كفاءةسميرة لطرش،  (142
 لتسيير، جامعةالاقتصادية وعلوم اعلوم اقتصادية، كلية العلوم  ، أطروحة دكتوراه، تخصصالعربية المال رأس أسواق

 .4141منتوري، قسنطينة، الجزئر، 
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 متغيراتال وبعض المحلّية الأسهم لسوق العام المؤشر بين العلاقة فراج بن عبد العزيز الفراج، (143
في العلوم  ماجستير غير منشورة رسالة، تطبيقية دراسة السعودية: العربية المملكة الكلّية في القتصادية

 .4111، الرياض، السعودية سعود، الملك جامعة ،الإداريةالاقتصادية، كلية العلوم 

، (2112-1978)محددات الطلب على الأسهم في بورصة عمان للأوراق المالية محمد أحمد الطراونة،  (144
 .4111رسالة ماجستير غير منشورة، تخصص مالية، كلية الاقتصاد، جامعة مؤتة، الأردن، 

ة دكتوراه غير ، أطروحبورصة القيم المتداولة ودورها في تحقيق التنمية: دراسة حالة الجزائرمحمد براق،  (145
منشورة في العلوم الاقتصادية، تخصص مالية، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر 

 .4991العاصمة، الجزائر، 

العلاقة بين التذبذبات في أسعار الأسهم والتذبذبات في المتغيرات القتصادية الكلية: ندى الحموري،  (146
منشورة، تخصص اقتصاد الأعمال، كلية الدراسات العليا، الجامعة الأردنية، عمان،  أطروحة دكتوراه ،دراسة تطبيقية

 .4144الأردن، 

V. لتقاريرا: 

 .4141-4111 للسنوات، التقارير السنوية لبورصة عمان، بورصة عمان (147

 .4141-4111التقارير السنوية لصندوق النقد العربي للسنوات ، صندوق النقد العربي (148

لمتحدة، جامعة الدول العربية، أبو ظبي، الإمارات العربية االتقرير القتصادي الموحد،  صندوق النقد العربي، (149
4141  . 

، الإمارات العربية جامعة الدول العربية، أبو ظبي، ، تقرير تنافسية القتصاديات العربيةصندوق النقد العربي (151
 .4141، 4العدد  المتحدة،

، السلسلة 4144، معهد الدراسات المصرفية، الكويت، التضخم القتصاديمالية ومصرفية،  إضاءاتنشرة  (151
 .1-4، ص:3الخامسة، العدد 

VI. الإلكترونيةمواقع ال: 

متوفر على  ،Money Matters Institute.Org، Wealth of Nations Index ،2014موقع  (152
 .41:11الساعة:  ،42/14/4142بتاريخ ، تم الاطلاع عليه الموقع الالكتروني

index-nations-of-http://www.moneymattersinstitute.org/wealth 

http://www.moneymattersinstitute.org/wealth-of-nations-index/
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، المركز العربي للبحوث 2114التنوع والتباين: قراءة في بنية القتصاد العربي لعام  إبراهيم نوار، (153
: على الموقع الالكترونيمتوفر ، 01:01، 61/10/0161والدراسات، تم الاطلاع عليه بتاريخ: 

http://www.acrseg.org/28478. 
، منتديات شبكة الأسهم 61/9/0112، مقومات نجا  الأسواق الماليةأحمد حسين رشد الكبيسي،  (154

 :الالكتروني على الموقعمتوفر ، 61:09 الساعة ،01/10/0162بتاريخ تم الاطلاع عليه القطرية، 
http://www.qatarshares.com/vb/showthread.php 

 ، المعهد العربيالأزمات المالية وأزمات سعر الصرف وأثرها على التدفقات الماليةأحمد طلفاح،  (155
http://www.arab-على الموقع الالكتروني: متوفر ، 11-6، ص: 0112للتخطيط، الكويت،

3.pdf-api.org/images/training/programs/1/2006/31_C23 تم الإطلاع عليه بتاريخ ،
 .                61:22، الساعة: 11/11/0169

على متوفر ، 69:12، الساعة: 01/10/0161، تم الإطلاع يوم 33تعرف إلى مؤشر كاك عالم البورصة،  (156
 /www.fxcc.ae/blogالموقع الالكتروني: 

، جريدة الاقتصادية ، موقععام حافل على السوق المالية السعودية 2313، الله بن عبدالرحمن الربدي عبد (157
 .http://www.aleqt.com/2018/01/03/article_1308696.html الموقع الإلكتروني:

 ،تحليل اقتصادي لمتطلبات أسواق الأوراق المالية في الدول الناميةالوهاب محمد، عبدعصام  (158
 الإلكتروني الموقع علىمتوفر ، 44:21، 41/13/4142، بتاريخ 44، ص:4142

SSRN: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2546921 ،and  Success

Failures in Developing Countries 

شبيليا ، دار كنوز إالأسواق المالية المعاصرةأحكام التعامل في مبارك بن سليمان بن محمد آل سليمان،  (159
على الموقع الإلكتروني: متوفر  .33، ص:4112،4ج ، 4طللنشر والتوزيع، الرياض، السعودية، 

https://books.google.dz/books?id=UBOoSjEvSoAC 
 31 قطر الأولى عربياا في مؤشر التنافسية العالمية ومصر الأخيرة،هافينغتون بوست، محمد جمال، موقع  (161

، الموقع الالكتروني: 41:42، الساعة:42/14/4142القاهرة، مصر، تم الاطلاع بتاريخ  ،4142سبتمبر 
huffpostarabi.com/2015/09/30/story_n_8222064.htmlhttp://www. 

، 69:12، الساعة: 41/13/4142، تم الإطلاع يوم تداول مؤشر داكس الألماني ،UFX.com موقع (161
 / https://www.ufx.com/ar-على الموقع الالكتروني:متوفر 

http://www.acrseg.org/28478
http://www.qatarshares.com/vb/showthread.php?13080-%E3%DE%E6%E3%C7%CA-%E4%CC%C7%CD-%C7%E1%C3%D3%E6%C7%DE-%C7%E1%E3%C7%E1%ED%C9
http://www.arab-api.org/images/training/programs/1/2006/31_C23-3.pdf
http://www.arab-api.org/images/training/programs/1/2006/31_C23-3.pdf
http://www.arab-api.org/images/training/programs/1/2006/31_C23-3.pdf
http://www.fxcc.ae/blog/
http://www.aleqt.com/taxonomy/term/3821
http://www.aleqt.com/2018/01/03/article_1308696.html
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2546921
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2546921
https://books.google.dz/books?id=UBOoSjEvSoAC
http://www.huffpostarabi.com/2015/09/30/story_n_8222064.html
https://www.ufx.com/ar-SA/%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%86%D8%AF%D8%A7%D8%AA/%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A4%D8%B4%D8%B1%D8%A7%D8%AA/%D8%AF%D8%A7%D9%83%D8%B3/
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وني: ، متوفر على الموقع الالكتر البورصات: الأعضاءاتحاد البورصات العربية،  موقع (162
KW-exchanges.org/Members/Exchanges.aspx?lang=ar-http://www.arab،  تم

 .61:61، الساعة 11/11/2017الاطلاع عليه بتاريخ: 
: على الموقع الالكتروني ، متوفرetoroموقع التداول  (163

 https://www.etoro.com/ar/markets/mdy/chart ، 41:11، الساعة 43/11/4149بتاريخ. 

: ، متوفر على الموقع الإلكترونيWord Map خريطة العالم موقع (164

https://www.mapsofworld.com/  :61:02، الساعة 61/10/0161، تم الاطلاع عليه. 

 :الالكتروني متوفر على الموقع نبذة عن السوق،موقع السوق المالية السعودية )تداول(،  (165

http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c0/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0

ewIE8TIwODYFMDA08Tn7AQZx93YwN3I_3gxCL9gmxHRQCI_lsB-os3g_A/. 

على الموقع الالكتروني: متوفر ، ، الأزمة الماليةموقع المعرفة (166
https://www.marefa.org/%D8%A3%D8%B2%D9%85%D8%A9_%D9%85%D8%A7

3-%D9%84%D9%8A%D8%A9#cite_ref 42:21الساعة: ،11/1/4149، تم الإطلاع عليه بتاريخ               

 على الموقع الالكتروني:متوفر ، الصفحة الرئيسية لبورصة عمانموقع بورصة عمان،  (167
https://www.ase.com.jo/ar/ 

، تم الاطلاع 4142أكتوبر  1، 2116-2115قراءة في تقرير التنافسية العالمية موقع جريدة الوطن،  (168
 http://alwatan.com/details/79809، على الموقع الالكتروني: 43:11، الساعة 44/13/4141يوم 

على الموقع الالكتروني: متوفر ، السوق المالية السعودية )تداول(-المؤشر العامموقع دايلي فوركس،  (169
https://www.dailyfx.com/arabic/tadawul. 

بتاريخ  ،/https://blogs.zawya.com/ar/storyعلى الموقع الالكتروني: متوفر قع زاوية، مو  (171
 .42:31، الساعة 42/14/4142

وهي شركة تقدم لعملائها خدمات في مجال تداولات الأدوات المالية على  IFCM Marketsموقع شركة  (171
، الساعة 44/44/4142على الموقع الإلكتروني، تم الاطلاع متوفر حد سواء في الأماكن المنظمة وخارجها، 

41:21 ،types-conditions/order-https://www.ifcmarkets.net/trading 

 على الموقع الالكتروني:متوفر ، لمحة تعريفيةموقع مركز إيداع الأوراق المالية،  (172
http://www.sdc.com.jo/arabic/index.php. 

http://www.arab-exchanges.org/Members/Exchanges.aspx?lang=ar-KW
https://www.mapsofworld.com/
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c0/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_A-ewIE8TIwODYFMDA08Tn7AQZx93YwN3I_3gxCL9gmxHRQCI_lsB/
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c0/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_A-ewIE8TIwODYFMDA08Tn7AQZx93YwN3I_3gxCL9gmxHRQCI_lsB/
https://www.marefa.org/%D8%A3%D8%B2%D9%85%D8%A9_%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9#cite_ref-3
https://www.marefa.org/%D8%A3%D8%B2%D9%85%D8%A9_%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9#cite_ref-3
https://www.ase.com.jo/ar/
http://alwatan.com/details/79809
https://www.dailyfx.com/arabic/tadawul
https://blogs.zawya.com/ar/story%20/
https://www.ifcmarkets.net/trading-conditions/order-types
http://www.sdc.com.jo/arabic/index.php
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 على الموقع الالكتروني:متوفر ، من نحنموقع هيئة الأوراق المالية،  (173
http://www.jsc.gov.jo/page/about_us.aspx. 

الموقع الالكتروني: متوفر على ، القتصادية بأسواق الأسهم الدورةعلاقة نيتو ترايد،  (174
-to-strategies/learn-trading-academy/advanced-https://www.netotrade.ae/learn/trading

cycle-economic-the-with-trade، 42/14/414144:11لساعة ، ا. 

-44 ،مؤتمر قضايا الإصلا  العربي: الرؤية والتنفيذوثيقة الإسكندرية، موقع منتدى الإصلاح العربي،  (175

 ،41/14/4142تاريخ: ب، 42-4، ص ص:4111، مكتبة الإسكندرية، الإسكندرية، مصر، 4111مارس  41
 .http://www.bibalex.org/arf/ar/Document/FixCom.htmعلى الموقع الالكتروني: متوفر ، 41:42

: على الموقع الالكتروني ، متوفرetoroموقع التداول  (176
 https://www.etoro.com/ar/markets/mdy/chart،  41:11، الساعة 43/11/4149بتاريخ. 
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https://www.tadawul.com.sa/wps/portal/tadawul/home?locale=ar  

  

https://www.tadawul.com.sa/wps/portal/tadawul/home?locale=ar
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 (0218-0222) ةالسعودي المالية تطور القيمة السوقية للأسهم للسوق: (4)الملحق رقم 
 )%(التغير  (سعودي ريال القيمة السوقية )مليون السنة

0222 955 - 

0222 274,527 7,66+ 

0220 280,730 2,26+ 

0223 589,930 110,14+ 

0224 1148,643 94,71+ 

0225 2423.147 110,96+ 

0222 1225,858 49,41- 

0222 1946,347 58,77+ 

0222 924,528 52,50- 

0222 1195,51 29,31 

0222 1325,39 10,86 

0222 1270.84 -4,12 

0220 1400.34 10,19 

0223 1752.86 25,17 

0224 1812.89 3,42 

0225 1579,06 -12,90 

0222 1681,95 6,52 

0222 1822,82 0,45+ 

0222 1222,22 90,09 

 موقع السوق المالي السعودية، متوفر على الموقع الإلكتروني:، 9097من إعداد الباحثة اعتماداً على التقرير السنوي : المصدر
https://www.tadawul.com.sa/wps/portal/tadawul/home?locale=ar 

https://www.tadawul.com.sa/wps/portal/tadawul/home?locale=ar
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عمان للفترة  وبورصة ةالسعودي المالية : تطور عدد الشركات المدرجة للسوق(5)الملحق رقم 
(0222-0218) 

 )%(التغير  سوق عمان )%(التغير  سوق السعوديال السنة

0222 42 - 183 - 

0222 48 1,33 181 -1,23 

0220 82 -12,23 122 -1,86 

0223 42 9,23 181 1,89 

0224 43 3,92 129 19,25 

0225 44 2,32 921 4,62 

0222 28 11,82 994 12,93 

0222 111 92,24 932 7,93 

0222 198 13,21 989 6,93 

0222 132 4,13 949 3,89 

0222 138 2,12 944 1,83 

0222 122 9,43 934 -10,83 

0220 122 2,33 933 -1,69 

0223 183 3,18 932 -1,23 

0224 188 1,23 938 -1,64 

0225 149 3,81 992 -3,32 

0222 148 9,39 224 -1,75 

0222 142 1,42 194 -13,39 

0222 122 6,14 195 0,51 

 وبورصة عمان. السعودية ةلسوق الماليالالكتروني ل وقعمن إعداد الباحثة اعتماداً على الم: المصدر
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  (0218-0222) عمانلبورصة  بالأسهم الحرةالمرجح : تطور المؤشر العام (6)الملحق رقم 
 )%(التغير  المؤشر )نقطة( السنة

0222 213,3 - 

0222 1282,22 30,4 

0220 1222,24 2,85 

0223 1761,5 61,5 

0224 2729,1 54,9 

0225 4259,7 56,1 

0222 3013,7 -29,3 

0222 3675 21,9 

0222 2758,4 -24,  2  

0222 2533,5 -8,8 

0222 2373,6 -6,3 

0222 1995,1 -15,9 

0220 1957,6 -1,9 

0223 2065,8 5,5 

0224 2165,5 4,8 

0225 2136,3 -1,3 

0222 2170,3 1,6 

0222 2126,8 -2,0 

0222 1222,8 10,2 

 ، متوفر على الموقع الإلكتروني:بورصة عمانموقع من إعداد الباحثة اعتماداً على : المصدر
publications?publication_category=16-and-https://www.ase.com.jo/ar/library 

https://www.ase.com.jo/ar/library-and-publications?publication_category=16
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 (0218-0222)فترة لعمان ل بورصةفي  العام التداول حجمتطور : (7)الملحق رقم 

 )%(التغير  (أردني دينارحجم التداول )مليون  السنة

0222 322,28 - 

0222 889,3 67,43 

0220 238,4 42,94 

0223 1222,9 95,96 

0224 3423,9 104,46 

0225 16871,0 344,77 

0222 13853,21 -17,82 

0222 10736,02 -22,50 

0222 19225,52 79,07 

0222 9134,17 -52,42 

0222 6088,62 -33,34 

0222 9222,3 -53,12 

0220 1242,2 -30,57 

0223 3294,3 52,92 

0224 9983,3 -25,23 

0225 3314,1 50,92 

0222 9392,2 -31,83 

0222 9298,9 25,61 

2018 2319,32 -20,74 

 : من إعداد الباحثة اعتماداً على موقع بورصة عمان، متوفر على الموقع الإلكتروني:المصدر
publications?publication_category=16-and-https://www.ase.com.jo/ar/library 

https://www.ase.com.jo/ar/library-and-publications?publication_category=16
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 (0218-0222)لفترة خلال ا لبورصة عمان: تطور القيمة السوقية (8)الملحق رقم 

 )%(التغير  (يأردن )مليون دينار القيمة السوقية السنة

0222 3222,8 - 

0222 3348,3 27,52 

0220 9292,2 -54,67 

0223 4449,2 283,08 

0224 13233,2 67,62 

0225 98884,1 104,59 

0222 91242,9 -20,98 

0222 92913,9 38,59 

0222 92328,3 -13,03 

0222 99298,2 -11,33 

0222 91222,9 -2,94 

0222 12949,2 -11,83 

0220 12131,2 -0,68 

0223 12933,2 -4,74 

0224 12229,8 -0,83 

0225 14223,4 -0,54 

0222 14332,3 -3,52 

0222 18289,8 -2,17 

0222 18998,23 -4,95 

 : من إعداد الباحثة اعتماداً على موقع بورصة عمان، متوفر على الموقع الإلكتروني:المصدر
publications?publication_category=16-and-https://www.ase.com.jo/ar/library 

 

https://www.ase.com.jo/ar/library-and-publications?publication_category=16
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 UECM: نتائج اختبار تقدير نموذج تصحيح الخطأ غير المقيد (2)رقم  الملحق
 للنموذج الأول

 
 

Dependent Variable : LNINDEX   

Method : ARDL    

Date : 03/17/20   Time : 11 :25   

Sample (adjusted) : 2001Q1 2018Q4  

Included observations : 72 after adjustments  

Maximum dependent lags : 4 (Automatic selection) 

Model selection method : Akaike info criterion (AIC) 

Dynamic regressors (4 lags, automatic) : LNGDP LNM2 INF IR CRIS     

Fixed regressors : C   

Number of models evalulated : 12500  

Selected Model : ARDL (4, 0, 1, 4, 4, 4)  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   
     
     LNINDEX(-1) 0.811472 0.119643 6.782419 0.0000 

LNINDEX(-2) 0.300104 0.162310 1.848951 0.0705 

LNINDEX(-3) -0.159184 0.169532 -0.938964 0.3524 

LNINDEX(-4) -0.366750 0.138355 -2.650790 0.0108 

LNGDP 0.880486 0.478953 -1.838354 0.0721 

LNM2 1.711477 0.769685 2.223609 0.0308 

LNM2(-1) -0.868433 0.694962 -1.249612 0.2174 

INF 0.017708 0.013931 1.271153 0.2097 

INF(-1) 0.026467 0.011031 2.399437 0.0203 

INF(-2) 0.026402 0.011424 2.311138 0.0251 

INF(-3) 0.023366 0.012024 1.943198 0.0577 

INF(-4) 0.021256 0.013283 1.600205 0.1160 

IR 0.148076 0.065635 2.256056 0.0286 

IR(-1) 0.015708 0.111063 0.141438 0.8881 

IR(-2) -0.293085 0.102898 -2.848291 0.0064 

IR(-3) 0.215315 0.068687 3.134738 0.0029 

IR(-4) -0.086588 0.040700 -2.127459 0.0384 

CRIS -0.802270 0.206699 -3.881349 0.0003 

CRIS(-1) -0.055712 0.262265        -0.212428 0.8327 

CRIS(-2) 0.982714 0.268395 3.661450 0.0006 

CRIS(-3) 0.213813 0.324626 0.658644 0.5132 

CRIS(-4) -0.717576 0.235042 -3.052967 0.0037 

C 8.190309 8.193459 0.999616 0.3224 
     
     R-squared 0.965619     Mean dependent var 8.790075 

Adjusted R-squared 0.950183     S.D. dependent var 0.462816 

S.E. of regression 0.103299     Akaike info criterion -1.448326 

Sum squared resid 0.522868     Schwarz criterion -0.721057 

Log likelihood 75.13972     Hannan-Quinn criter. -1.158798 

F-statistic 62.55496     Durbin-Watson stat 2.093076 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     *Note : p-values and any subsequent tests do not account for model 

        selection.   
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: نتائج اختبار العلاقة في المدى الطويل للنموذج الأول(12)الملحق رقم   
 
 

ARDL Cointegrating And Long Run Form  

Dependent Variable: LNINDEX   

Selected Model: ARDL(4, 0, 1, 4, 4, 4)  

Date: 03/17/20   Time: 17:48   

Sample: 2000Q1 2018Q4   

Included observations: 72   
     
     Cointegrating Form 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     D(LNINDEX(-1)) 0.225831 0.120534 1.873585 0.0670 

D(LNINDEX(-2)) 0.525935 0.123886 4.245325 0.0001 

D(LNINDEX(-3)) 0.366750 0.138355 2.650790 0.0108 

D(LNGDP) 0.880486 0.478953 -1.838354 0.0721 

D(LNM2) 1.711477 0.769685 2.223609 0.0308 

D(INF) 0.017708 0.013931 1.271153 0.2097 

D(INF) -0.026402 0.011424 -2.311138 0.0251 

D(INF) -0.023366 0.012024 -1.943198 0.0577 

D(INF) -0.021256 0.013283 -1.600205 0.1160 

D(IR) 0.148076 0.065635 2.256056 0.0286 

D(IR(-1)) 0.293085 0.102898 2.848291 0.0064 

D(IR(-2)) -0.215315 0.068687 -3.134738 0.0029 

D(IR(-3)) 0.086588 0.040700 2.127459 0.0384 

D(CRIS) -0.802270 0.206699 -3.881349 0.0003 

D(CRIS(-1)) -0.982714 0.268395 -3.661450 0.0006 

D(CRIS(-2)) -0.213813 0.324626 -0.658644 0.5132 

D(CRIS(-3)) 0.717576 0.235042 3.052967 0.0037 

Coint Eq(-1) -0.414359 0.071660 -5.782321 0.0000 
     
         Cointeq = LNINDEX - ( 2.1249*LNGDP + 2.0346*LNM2 + 0.2780*INF   

        -0.0014*IR  -0.9147*CRIS + 19.7662 )  
     
          

Long Run Coefficients 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     LNGDP 2.124936 1.097803 -1.935625 0.0587 

LNM2 2.034575 0.498699 4.079767 0.0002 

INF 0.278018 0.094448 2.943625 0.0049 

IR -0.001385 0.046332 -0.029884 0.9763 

CRIS -0.914741 0.239711 -3.816012 0.0004 

C 19.766223 19.526266 1.012289 0.3164 
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 الأولللنموذج  (Bounds Test): نتائج اختبار (11)الملحق رقم 
 

 

ARDL Bounds Test   

Date: 03/17/20   Time: 18:03   

Sample: 2001Q1 2018Q4   

Included observations: 72   

Null Hypothesis: No long-run relationships exist 
     
     Test Statistic Value k   
     
     F-statistic  4.089422 5   
     
     Critical Value Bounds   
     
     Significance I0 Bound I1 Bound   
     
     10% 2.26 3.35   

5% 2.62 3.79   

2.5% 2.96 4.18   

1% 3.41 4.68   
     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: D(LNINDEX)   

Method: Least Squares   

Date: 03/17/20   Time: 18:03   

Sample: 2001Q1 2018Q4   

Included observations: 72   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(LNINDEX(-1)) 0.207918 0.128227 1.621486 0.1110 

D(LNINDEX(-2)) 0.427323 0.128542 3.324397 0.0016 

D(LNINDEX(-3)) 0.191621 0.133316 1.437342 0.1566 

D(LNM2) 1.715145 0.656218 2.613683 0.0117 

D(INF) -0.006618 0.004258 -1.554232 0.1262 

D(IR) 0.118472 0.069110 1.714258 0.0924 

D(IR(-1)) 0.153822 0.072876 2.110755 0.0396 

D(IR(-2)) -0.094165 0.052177 -1.804712 0.0769 

D(IR(-3)) 0.080313 0.044338 1.811385 0.0759 

D(CRIS) -0.580944 0.195077 -2.978027 0.0044 

D(CRIS(-1)) -0.395316 0.184696 -2.140364 0.0370 

D(CRIS(-2)) 0.613968 0.221436 2.772669 0.0077 

D(CRIS(-3)) 0.625884 0.243361 2.571834 0.0130 

C 9.630628 7.722649 1.247063 0.2180 

LNGDP(-1) -0.892603 0.463507 -1.925761 0.0596 

LNM2(-1) 0.764328 0.264567 2.888980 0.0056 

INF 0.023097 0.009797 2.357426 0.0222 

IR(-1) -0.007955 0.019646 -0.404920 0.6872 

CRIS(-1) -0.319962 0.115300 -2.775042 0.0077 

LNINDEX(-1) -0.332916 0.076598 -4.346254 0.0001 
     
          R-squared 0.550670     Mean dependent var 0.017263 

      Adjusted R-squared 0.386491     S.D. dependent var 0.141972 

     S.E. of regression 0.111202     Akaike info criterion -1.324798 

     Sum squared resid 0.643030     Schwarz criterion -0.692391 

     Log likelihood 67.69272     Hannan-Quinn criter. -1.073035 

    F-statistic 3.354094     Durbin-Watson stat 2.253774 

    Prob(F-statistic) 0.000279    
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 UECM: نتائج اختبار تقدير نموذج تصحيح الخطأ غير المقيد (10)الملحق رقم 
 للنموذج الثاني

 
 

Dependent Variable : LNINDEX   

Method : ARDL    

Date : 04/08/20   Time : 18 :19   

Sample (adjusted) : 2001Q1 2018Q4  

Included observations : 72 after adjustments  

Maximum dependent lags : 4 (Automatic selection) 

Model selection method : Akaike info criterion (AIC) 

Dynamic regressors (4 lags, automatic) : LNGDP LNM2 INF IR CRIS     

Fixed regressors : C   

Number of models evalulated : 12500  

Selected Model : ARDL (2, 2, 2, 1, 2, 4)  
 

      
      Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.*   
      
      LNINDEX(-1) 1.141452  0.118401 9.640558 0.0000 

LNINDEX(-2) -0.325193  0.109159 -2.979081 0.0044 

LNGDP 0.363922  0.255500 1.424356 0.1602 

LNGDP(-1) 0.273556  0.208576 1.311537 0.1953 

LNGDP(-2) 0.642655  0.259591 2.475643 0.0165 

LNM2 0.705603  0.597548 1.180830 0.2429 

LNM2(-1) 0.258752  0.691809 0.374023 0.7099 

LNM2(-2) -1.628458  0.572913 -2.842416 0.0063 

INF 0.013742  0.007981 1.721911 0.0009 

INF(-1) 0.022808  0.008222 2.773907 0.0076 

IR 0.015863  0.046950 0.337858 0.7368 

IR(-1) -0.135003  0.077711 -1.737235 0.0882 

IR(-2) 0.089813  0.041837 2.146766 0.0364 

CRIS -0.345184  0.075247 -4.587356 0.0000 

CRIS(-1) -0.071600  0.110382 -0.648657 0.5194 

CRIS(-2) 0.514325  0.110304 4.662810 0.0000 

CRIS(-3) -0.090823  0.110455 -0.822266 0.4146 

CRIS(-4) -0.204889  0.077151 -2.655697 0.0104 

C 13.10578  3.440967 -3.808749 0.0004 
      
          R-squared 0.981424      Mean dependent var 7.683856 

    Adjusted R-squared 0.975115      S.D. dependent var 0.387619 

    S.E. of regression 0.061146      Akaike info criterion -2.529689 

    Sum squared resid 0.198161      Schwarz criterion -1.928902 

     Log likelihood 110.0688           Hannan-Quinn criter. -2.290514 

     F-statistic 155.5646      Durbin-Watson stat 2.018356 

     Prob (F-statistic) 0.000000     
      
       *Note: p-values and any subsequent tests do not account for model 

         selection.   
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ل: نتائج اختبار العلاقة في المدى الطويل للنموذج الأو (11)الملحق رقم   
 

 

ARDL Cointegrating And Long Run Form  

Dependent Variable: LNINDEX   

Selected Model: ARDL(2, 2, 2, 1, 2, 4)  

Date: 04/28/20   Time: 18:19   

Sample: 2000Q1 2018Q4   

Included observations: 72   
     
     Cointegrating Form 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     D(LNINDEX(-1)) 0.325193 0.109159 2.979081 0.0044 

D(LNGDP) 0.363922 0.255500 1.424356 0.1602 

D(LNGDP(-1)) -0.642655 0.259591 -2.475643 0.0165 

D(LNM2) 0.705603 0.597548 1.180830 0.2429 

D(LNM2(-1)) 1.628458 0.572913 2.842416 0.0063 

D(INF) 0.013742 0.007981 1.721911 0.0009 

D(IR) 0.015863 0.046950 0.337858 0.7368 

D(IR(-1)) -0.089813 0.041837 -2.146766 0.0364 

D(CRIS) -0.345184 0.075247 -4.587356 0.0000 

D(CRIS(-1)) -0.514325 0.110304 -4.662810 0.0000 

D(CRIS(-2)) 0.090823 0.110455 0.822266 0.4146 

D(CRIS(-3)) 0.204889 0.077151 2.655697 0.0104 

Coint Eq(-1) -0.183741 0.040400 -4.548099 0.0000 
     
         Cointeq = LNINDEX - (6.9670*LNGDP  -3.6143*LNM2 + 0.1989*INF   

        -0.1596*IR  -1.0785*CRIS  +71.3273 )  
     
          

Long Run Coefficients 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     LNGDP 6.967038 2.318625 3.004815 0.0041 

LNM2 -3.614336 1.847307 -1.956543 0.0557 

INF 0.198919 0.059958 3.317648 0.0016 

IR -0.159611 0.054558 -2.925509 0.0051 

CRIS -1.078540 0.252042 -4.279210 0.0001 

C 71.327349 16.600083 -4.296807 0.0001 
     
     
     

 

 

  



      الملاحق  ...................................................................................................................

 

 
133 

 للنموذج الثاني (Bounds Test): نتائج اختبار (14)الملحق رقم 
 

 

ARDL Bounds Test   

Date: 04/28/20   Time: 18:20   

Sample: 2001Q1 2018Q4   

Included observations: 72   

Null Hypothesis: No long-run relationships exist 
     
     Test Statistic Value k   
     
     F-statistic  5.610419 5   
     
          

Critical Value Bounds   
     
     Significance I0 Bound I1 Bound   
     
     10% 2.26 3.35   

5% 2.62 3.79   

2.5% 2.96 4.18   

1% 3.41 4.68   
 
 

Test Equation:    

Dependent Variable: D(LNINDEX)   

Method: Least Squares   

Date: 04/28/20   Time: 18:20   

Sample: 2001Q1 2018Q4   

Included observations: 72   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(LNINDEX(-1)) 0.325193 0.109159 2.979081 0.0044 

D(LNGDP) 0.363922 0.255500 1.424356 0.1602 

D(LNGDP(-1)) -0.642655 0.259591 -2.475643 0.0165 

D(LNM2) 0.705603 0.597548 1.180830 0.2429 

D(LNM2(-1)) 1.628458 0.572913 2.842416 0.0063 

D(INF) -0.022808 0.008222 -2.773907 0.0076 

D(IR) 0.015863 0.046950 0.337858 0.7368 

D(IR(-1)) -0.089813 0.041837 -2.146766 0.0364 

D(CRIS) -0.345184 0.075247 -4.587356 0.0000 

D(CRIS(-1)) -0.218612 0.088800 -2.461845 0.0171 

D(CRIS(-2)) 0.295713 0.093978 3.146627 0.0027 

D(CRIS(-3)) 0.204889 0.077151 2.655697 0.0104 

C 13.10578 3.440967 -3.808749 0.0004 

LNGDP(-1) 1.280133 0.441968 2.896437 0.0055 

LNM2(-1) -0.664103 0.337905 -1.965355 0.0546 

INF 0.036550 0.012722 2.872997 0.0058 

IR(-1) -0.029327 0.010243 -2.863178 0.0060 

CRIS(-1) -0.198172 0.049612 -3.994403 0.0002 

LNINDEX(-1) -0.183741 0.040400 -4.548099 0.0000 
     
          R-squared 0.709890     Mean dependent var 0.011604 

     Adjusted R-squared 0.611362     S.D. dependent var 0.098084 

     S.E. of regression 0.061146     Akaike info criterion -2.529689 

    Sum squared resid 0.198161     Schwarz criterion -1.928902 

   Log likelihood 110.0688     Hannan-Quinn criter. -2.290514 

   F-statistic 7.204963     Durbin-Watson stat 2.018356 

   Prob (F-statistic) 0.000000    
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 فهرس الجداول

 الصفحة عنوان الجدول الرقم
 الفصل الأول

 61 مثال توضيحي عن حساب مؤشر السوق الموزون بالقيمة السوقية (1،1)

 66 أساس الأسعار النسبيةمثال توضيحي عن حساب مؤشر السوق على  (1،1)

 66 أساس الأسعار النسبيةمثال توضيحي عن حساب مؤشر السوق على  (6،1)

 الفصل الثاني

(1،1) 
 عدد الشركات المدرجة وأحجام التداول في الأسواق المالية العربية للفترة

(0222-0202) 
97 

 36 (0202-0222)تطور القيمة السوقية للأسواق المالية العربية خلال الفترة  (1،1)

(6،1) 
العربية  عائد في الأسواق الماليةالو  المركب لصندوق النقد العربيتطور المؤشر 

 36 (0202-0222)للفترة 

(6،1) 
وحجم التداول في الأسواق المالية العربية خلال الأسهم تطور معدل دوران 

 37 (0202-0222)الفترة 

 71 0202تركز رسملة وسيولة السوق في عينة من الأسواق المالية العربية لسنة  (2،1)

(6،1) 
-0222)طور قيمة الصادرات والواردات في الوطن العربي خلال الفترة ت

0202) 106 

(9،1) 
 ومعدل التضخم ومعدل النمو الحقيقي فيلمناخ الاستثمار طور المؤشر المركب ت

 107 (0202-0222)الوطن العربي خلال الفترة 

(3،1) 
المشاريع الاستثمارية الأجنبية الجديدة الواردة إلى الدول العربية من دول  طورت

 112 (0202-0223)العالم للفترة 

 الفصل الرابع

 161 (0202-0222)تطور الناتج المحلي الإجمالي في السعودية للفترة  (1،6)

 166 (0202-0222)في السعودية للفترة  M)2(تطور عرض النقود بمفهومه الواسع  (1،6)

 166 (0202-0222)تطور معدل التضخم في السعودية خلال الفترة  (6،6)
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(6،6) 
-0222)في السعودية خلال الفترة لأجل تطور معدل الفائدة على الودائع 

0202) 163 

 120 (0202-0222) تطور الناتج المحلي الإجمالي في الأردن خلال الفترة (2،6)

 121 (0202-0222)تطور عرض النقود بمفهومه الواسع في الأردن خلال الفترة  (6،6)

 126 (0202-0222) الفترة الأردن خلالتطور معدلات التضخم في  (9،6)

 126 (0202-0222)تطور أسعار الفائدة على الودائع لأجل في الأردن للفترة  (3،6)

 127 نتائج اختبار فترات الإبطاء لنموذج الدراسة الأول (7،6)

(10،6) 
 Augmented)نتائج اختبار جذر الوحدة للنموذج الأول للدراسة باستخدام 

Dickey-Fuller Test) 
160-

161 

(11،6) 
 نتائج اختبار جذر الوحدة للنموذج الأول للدراسة باستخدام فيليبس بيرون

(Phillips Perron Test) (PP) 
161-

166 

 166 للنموذج الأول (UECM)نتائج اختبار تقدير نموذج تصحيح الخطأ غير المقيد  (11،6)

 169  للنموذج الأول نتائج تقدير الأجل الطويل (16،6)

 190 للنموذج الأول (Bounds Test)نتائج اختبار الحدود للتكامل المشترك  (16،6)

(12،6) 
لحركيات العلاقة قصيرة  (ARDL)اختبار نموذج تصحيح الخطأ المقيد  نتائج

 191 للنموذج الاول الأجل

 192 الأول للنموذج نتائج اختبار فرضيات الدراسة في الأجلين الطويل والقصير (16،6)

 196 الإبطاء لنموذج الدراسة الثاني تائج اختبار فتراتن (19،6)

 Augmented)تائج اختبار جذر الوحدة للنموذج الثاني للدراسة باستخدام ن (13،6)

Dickey-Fuller Test) 
199-

193 

 تائج اختبار جذر الوحدة للنموذج الثاني للدراسة باستخدام فيليبس بيرونن (17،6)
(Phillips Perron Test) (PP) 

197-

130 

 131 للنموذج الثاني (UECM)تائج اختبار تقدير نموذج تصحيح الخطأ غير المقيد ن (10،6)

 136 تائج تقدير الأجل الطويل للنموذج الثانين (11،6)

 139 للنموذج الثاني (Bounds Test)تائج اختبار الحدود للتكامل المشترك ن (11،6)

(16،6) 
لحركيات المدى القصير  (ARDL)تائج اختبار نموذج تصحيح الخطأ المقيد ن

 133 للنموذج الثاني
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 171 تائج اختبار فرضيات الدراسة في الأجلين الطويل والقصير للنموذج الثانين (16،6)

(12،6) 
 (Serial Correlation LM Test)  التسلسليتائج اختبار الارتباط ن

 172 للنموذج الأول

 172 للنموذج الأول (Ramsey RESET Test)تائج اختبار ن (16،6)

 176 للنموذج الأول (Heteroskedasticity Test)تائج اختبار ن (19،6)

 (Serial Correlation LM Test)نتائج اختبار الارتباط التسلسلي  (13،6)

 177 للنموذج الثاني

 177 للنموذج الثاني (Ramsey RESET Test)نتائج اختبار  (17،6)

 177 للنموذج الثاني (Heteroskedasticity Test)نتائج اختبار  (60،6)
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 فهرس الأشكا ل

 الصفحة عنوان الشال الرقم
 الفصل الأول

 13 تصنيفات الأسواق المالية (1،1)

 66 في ظل الكفاءة الكاملة والكفاءة الاقتصاديةالتغير في سعر السهم  (1،1)

 69 التصفيةقواعد  (6،1)

 63 الموسمية توقيت الدورات (6،1)

 67 تقاطع منحنى سعر الورقة مع منحنى المتوسطات المتحركة (2،1)

 62 مستويات كفاءة السوق المالي (6،1)

 66 العلاقة بين صيغ الكفاءة لسوق الأوراق المالية (9،1)

 الفصل الثاني
 119 التنظيمي لهيئة السوق المالية السعودية الهيكل (1،1)

 162 الهيكل التنظيمي لبورصة عمان (1،1)

 160 (0202-0222)للفترة  ةالسعودي المالية تطور المؤشر العام للسوق (6،1)

 161 (0202-0222)تطور حجم التداول للسوق المالية السعودية للفترة  (6،1)

(2،1) 
-0222)لسوق المالية السعودية للفترة للأسهم في ا تطور القيمة السوقية

0202) 166 

 162 (0202-0222)تطور عدد الشركات المدرجة للسوق المالية السعودية للفترة  (6،1)

(9،1) 
 تطور الرقم القياسي العام المرجح بالأسهم الحرة )نقطة( لبورصة عمان

(0202-0222)للفترة   167 

 121 (0202-0222)تطور حجم التداول العام لبورصة عمان خلال الفترة  (3،1)

 121 (0202-0222)تطور القيمة السوقية للأسهم في بورصة عمان خلال الفترة  (7،1)

 126 (0202-0222)لفترة درجة في بورصة عمان لات المتطور عدد الشرك (10،1)

 الفصل الثالث
 161 مراحل الدورة الاقتصادية (1،6)

 191 مراحل التحليل الأساسي (1،6)

 196 موجات نظرية داو (6،6)
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 199 تحركات الأسعار وفق نظرية داو (66،)

 193 التصحيحية حسب نسب موجة إليوت بالحركة MDYالتطور اليومي لمؤشر  (2،6)

 197 أنماط الموجات المتكررة لنظرية إليوت (6،6)

 131 الدعم والمقاومةتبادل أدوار مستويات خطوط  (9،6)

 131 نموذج القمة المزدوجة والقاع المزدوج (3،6)

 136 التشبّع في عمليتي الشراء والبيع (7،6)

 170 طرق حساب الناتج المحلي الإجمالي (10،6)

 110 0222تطور المؤشر المركب لصنودق النقد العربي لسنة  (11،6)

 الفصل الرابع
 113 متغيرات الدراسة (1،6)

 162 تحديد فترات التباطؤ للنموذج الأول (1،6)

 131 للنموذج الثاني التباطؤديد فترات تح (6،6)

 176 للنموذج الأول CUSUMتائج اختبار المجموع التراكمي للبواقي المتابعة ن (6،6)

(2،6) 
 (CUSUMSQ)تائج اختبار المجموع التراكمي لمربعات البواقي المتابعة ن

 176 للنموذج الأول

 176 العشوائية للنموذج الأول تائج اختبار التوزيع الطبيعي للأخطاءن (6،6)

 179 (CUSUM)نتائج اختبار المجموع التراكمي للبواقي المتابعة للنموذج الثاني  (9،6)

(3،6) 
 (CUSUMSQ)نتائج اختبار المجموع التراكمي لمربعات البواقي المتابعة 

 179 للنموذج الثاني

(7،6) 
 نتائج اختبار التوزيع الطبيعي للأخطاء العشوائية للنموذج الثاني

(CUSUM) 173 

(10،6) 
القيم الفعلية والتنبؤية لسلسلة مؤشر العام للسوق المالية السعودية خلال الربع 

 601 0202 إلى غاية الربع الرابع لسنة 0202الأول لسنة 

(11،6) 
لسلسلة مؤشر العام لبورصة عمّان خلال الربع الأول  القيم الفعلية والتنبؤية
 601 0202إلى غاية الربع الرابع لسنة  0202لسنة 
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 فهرس الملاحق
 

 الصفحة عنوان الملحق الرقم
-661 (0202-0222)للأسواق المالية العربية خلال الفترة  تطور القيمة السوقية 1

666 

 662 (0202-0222) م للسوق المالية السعودية للفترةالمؤشر العا 1

 666 (0202-0222) ل للسوق المالية السعودية للفترةتطور حجم التداو  6

 669 (0202-0222) ة للأسهم للسوق المالية السعوديةتطور القيمة السوقي 6

2 
-0222) لسوق السعودي وبورصة عمان للفترةتطور عدد الشركات المدرجة ل

0202) 663 

 667 (0202-0222) لبورصة عمان للفترة تطور المؤشر العام المرجح بالأسهم الحرة 6

 620 (0202-0222) في بورصة عمان للفترةحجم التداول العام  9

 621 (0202-0222) السوقية لبورصة عمان خلال الفترةتطور القيمة  3

7 
 (UECM)نتائج اختبار تقدير نموذج تصحيح الخطأ غير المقيد 

 621 للنموذج الأول

 626 نتائج اختبار العلاقة في المدى الطويل للنموذج الأول 10

 626 للنموذج الأول (Bounds Test)نتائج اختبار  11

11 
 (UECM)نتائج اختبار تقدير نموذج تصحيح الخطأ غير المقيد 

 622 للنموذج الثاني

 626 نتائج اختبار العلاقة في المدى الطويل للنموذج الأول 16

 629 للنموذج الثاني (Bounds Test)نتائج اختبار  16

 
 



    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الملخص:

المالية السعودية وبورصة  كل  من السوقلالعام المؤشر على  ،يةبعض المتغيرات الاقتصادية الكل   بيان تأثيرتهدفت الدراسة الحالية إلى 
لنقود عرض ا ،ي الإجماليواشتملت المتغيرات الاقتصادية على الناتج المحل  ، (0202-0222)ة باستخدام بيانات فصلية للفت  انعم  

 كمتغير وهمي.  0222لسنة العالمية معدل التضخم وسعر الفائدة على الودائع لأجل بالإضافة إلى متغير الأزمة المالية ، بمفهومه الواسع

ما استدعى إعداد نموذج  ،عند الفرق الأول والمستوىأن  متغيرات الدراسة مستقرة  (ADF)بي نت نتائج اختبار جذر الوحدة 
حيث أظهرت نتائج اختبارات النموذج وجود علاقة تكامل مشتك من خلال اختبار  ،(ARDL) الموزعالانحدار الذاتي للإبطاء 

(Bound Test). ينفي الأجل ةعوديالس ةالماليي الإجمالي على مؤشر السوق للناتج المحل  معنوي غير وجود تأثير  توصلت الدراسة إلى 
بمفهومه  ودالنق لعرضة أما بالنسبالطويل فقط.  الأجلفي  انعلى مؤشر بورصة عم  معنوي إيجابي  هتأثير ، في حين كان القصيرو الطويل 
 بورصة عم انر مؤشلى عمعنوي وسلبي  ،في الأجل القصير فقط ةالسعوديالمالية السوق مؤشر على معنوي فكان تأثيره إيجابي  الواسع

إيجابي على و   الأجلينفي مؤشر بورصة عم انعلى معنوي التضخم إيجابي معدل أن  تأثير  نتائج الاختبار كشفت. كما  الطويل الأجلفي 
مؤشر بورصة على وي معنسلبي  تأثير لأجل سعار الفائدة على الودائعلأ في حين أن ،ةالسعوديالمالية  المدى الطويل بالنسبة للسوق

لأزمة المالية العالمية لسنة أما بالنسبة ل .في الأجلين ةالسعوديالمالية بالنسبة للسوق  غير معنويكان  هتأثير في الأجل الطويل، لكن  عم ان
  ة عم ان.القصير بالنسبة للسوق المالية السعودية وبورصالطويل و  في الأجلينفقد أظهرت النتائج أن  تأثيرها كان سلبياً  0222

 (.ARDL) نموذج ؛بورصة عم ان ؛ية؛ السوق المالية السعوديةالمتغيرات الاقتصادية الكل  الكلمات المفتاحية:  
 

Abstact : 

The present study aims to examine the causal relationship between some 

macroeconomic variables and the general index for both the Saudi financial market 

and the Amman Stock Exchange, using quarterly data for the period (2000-2018). The 

economic variables included GDP, Broad Money Supply (M2), Inflation Rate, Interest 

rate on deposits in addition to the Financial Crisis 2008 as a fictional variable. 

The results of the unit root test (ADF) show that the study variables are stationary 

at the first difference and level, which requires the preparation of the ARDL model. 

The model tests show that there is a co-integration relationship through (Bound Test).  

On the other hand, the GDP had no significant impact on the SFM index in the long 

and short terms, in addition, the effect was positive on the ASE index. As for the 

Money Supply, it had a positive impact just on the SFM in the short term and a 

negative one on the ASE in the long term. It also showed that the effect of Inflation 

was positive on the two indices in the two terms. As for the Interest Rates on Deposits, 

the results show a negative effect in the long term on the two indices, but the effect 

was significantly positive in the short term only for the SFM. As for The Financial 

Crisis of 2008, the results indicate a negative effect, both for the long and the short 

term for both markets.  

   Key Words: Macroeconomic Variables; The Saudi Stock Exchange; Amman Stock 

Exchange; ARDL model. 


